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¨bM‡²??š«œdÄ¸v U?¼—«u½U‡š ÏÁœd??á?Ý È—Ë¬œd??Ö tÐ U?N?Mð b|UÐ
tÐ È—«c???Ö¸t|U???d??Ý  «—U???³??²???Ž« È—«c‡‡Ö«Ë t?Ð tJ‡‡?½¬¸vÐ
Æb½—Ë¬ ÈË— vU ÈU¼—«“UÐ —œ È—«cÖ¸t|Ud?Ý U| UN²dý
tH?}þË ¨(Investment Banks) È—«c?Ö¸t|Ud?Ý ÈU?NJ½UÐ
 «—U?³²?Ž« ÏtM}?“ —œ Ê«d×?Ð Uð b½bý¸v —«œ¸Áb?N?Ž «— d}?š«
‡ vJ½UÐ ÈU¼¸ÁœdáÝ ÊU³ŠU ÈUN}|«—«œ tÐ ¨È—«cÖ¸t|UdÝ
—œ ¨t²?³« ¨Êu½U s|« Æb½UÝd½ V}?Ý¬ ‡ Ê«b½ËdNý d²?A}Ð U|
¨t??½«d??	 U| ÊU?L?¬ bM½U?? ¨d~|œ ÈU¼—u??A? “« È—U??}??Ð
ÂUŽ vJ½UÐ Ït½U?UÝ ¨Èd²?šUÐ ÈUÄË—« —œ ÆbA½ t²	d?Ö —U¸tÐ
¨Ê¬ —œ t?? b½U?? œu?š ÈU??ł tÐ (Universal) ‰U?Ý—u??}½« U|
“« ¨U???NJ½U?Ð È—«c???Ö¸t|U???d???Ý Ë v½U???Ö—“UÐ ÈU¼œd???—U???
“« ¨vJ½UÐ ÈU?NÐUŠ ¨ÊU?Ý¸s|bÐ Ë œuý¸vL½ «b?ł d~|bJ|
(Portfolio’s di- vU?????  ôu?????B????×????? v~?½u????Öb?MÇ
ÂU?~?M¼¸t?Ð ¨Ë—¸s?|« “« ÆX?Ý« —«œ—u???????šd?Ð versification)
È«dÐ v|UÄË—« ÈU¼—u?A e}?½ ≤∞∞∏ vU Ê«d×Ð v?|«b}Ä
±π≤π —œ t?â½¬ bM?½U?L¼ ¨v½U~L¼ ”«d¼ “« Èd??}~A?}Ä
s¾??LD «— vJ½U?Ð ÈU¼¸Áœd?á??Ý ÊU??Öb½—«œ ¨œuÐ Áb??¬ g}Ä
—U²H~A}Ä 
ÏÁ—UÐËœ “ËdÐ ¨p}?Ýö?u?¾?½ ÊU½«œœU?B?²?« t? œuÐ U?NðÚb?
«— Ê¬ vÄ —œ œu??— Ë ±π≤π vU?? Ê«d??×Ð œU??FÐ« UÐ v½«d??×Ð
v?½b??????ýU?½ r¸X?Ýœ ‡ v?½b??????ýU?½ —Úu??????B?ð r?}|u?~?½ d??????Ö«¸¸‡
v~?²????Jý—Ë Ë ±π≤π v?U??? ◊u????I????Ý ÆbM?²????½«œ¸v
ÊU?œd? ÈU¼“«b½«¸fÄ Êb?ý œËœ tÐ t ‡ U?NJ½UÐ v|¸Ád?}?−½“
∫tÐ @½® œ—Ë¬ b|bÄ d?}?Ö«d	 vÝ«d¼ ‡ b?}?U−?½« t|Ud?Ý r
È—u? s?|ö?  ª±πμ¥ ¨Galbraith X|«d?³U??Ö XM ÊU?ł
tÐ vU Ït½U?UÝ tÐ v½U~L¼ ÈœUL?²Ž«¸vÐ Æ©≤∞∞¥ ¨Maury
b}?U−½« v~M|b?I½ Êbý r Ê¬ vÄ —œ Ë t?M|bI½ Êœd t?M}	œ
XËœ Ït?łœuÐ Èd Æœu?Ð ¯—eÐ Èœu— b¬—œ¸g?}Ä t
Œd½ g|«e??	« Ë vÚK hU??šU½ b??}uð b??—œ±∂ Ê«e?}?? tÐ
všdÐ ¨‰UÚF	 —U ÈËd‡‡}½ b—œ X}Ð “« g}Ð tÐ È—UJ}Ð
r}?I??²?? bM|¬dÐ Æb?½UÐUð¸v “UÐ «— œu?— s|« ÈU?¼¸t?ýu?Ö “«
(Glass- ‰U~}???²??Ý« ‡ ”ö??Ö Êu½U??? V|u??Bð ¨Ê«d???×Ð s|«
ÈU????N?J½UÐ ¨Ê¬ Ït?|UÄd?Ð t???? œuÐ UJ?|d????¬ —œ Steagall Act)
Æbý¸v «bł b|UÐ È—«c‡Ö¸t|Ud‡Ý ÈUNJ‡‡½UÐ “« v½UÖ—“U‡‡Ð
¨(Commercial Banks) v½U????Ö—“U?Ð ÈU???N?J½U?Ð ¨fÄ Ê¬ “«
Èu~« XJý Ë v½UNł vU Ê«d×Ð
©v|UJ|d¬® ‰«d³}u¾½ È—«œ¸t|UdÝ
¿vÐU¼Ë œ«œdN d²œ
∏ f|—UÄ ÁU~A½«œ— œ œUB²« œU²Ý« ¿
μ    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
©±π∏∑ d?³²?« ±π® ÁU?}?Ý t³MýËœ ¯—eÐ v?U Ê«d?×Ð
UÐ «— Á“Uð ÈU??N½«d??×Ð Ït??|U?I?? t?? œuÐ Èœ«b|Ë— s}??²???½
ÆXšUÝ¸v? tÚłu ‡ ÈdE?½ ÿU× tÐ ‡ ±π≤π vU? Ê«d×Ð
‰UJ|œ«— ÊU?½«œœU?B??²??« “« „b½« È—U??L??ý e??ł ¨t?L?¼ s|« UÐ
Ê«d~|œ ¨X?}?—U? Ê«œœUB?²« ‰b?M X½—« Êuâ?L¼
Ê¬ Ït|U?I ¨±π∏∑ Ê«d×Ð XÚ}L¼« œu?łË UÐ t b½œuÐ Ê¬dÐ
—Ë¬œU| ÆXÝUD?š Ë e?}?¬¸t??GU?³?? ±π≤π vU? ◊u?I??Ý UÐ
UJ|d?¬ vU —«“UÐ hšU?ý ¨ÁU}Ý Ït?³MýËœ —œ t r?|uý¸v
—œ t? b¬ s}|UÄ b?—œ≤≤Ø∂ ‡ (Dow Jones) e½uł Ë«œ¸¸‡
v²???	« b¼U???ý t??? ‡ ≤∞∞∏ d??³???²???« ∂ t??³?MýËœ UÐ g−?MÝ
ªb|¬¸v —U?Lý¸tÐ t?Úłuð —uš—œ vL?— ‡ œuÐ Èb—œ∂Øπ
ÏtM«œ Ë Z|U??²½ Êb?ý —UJ?ý¬ Ë ÊU?“ Xýc?Ö U?Ð Á“Ëd?« vË
ÁU?}??Ý t?³MýËœ Ê«d?×?Ð t? X?}½ Èb|œd?ð ¨±π∏∑ Ê«d?×Ð
tÐ d²?A}Ð ‡ d?}š« vU Ê«d?×Ð Ë ±π≤π Ê«d×Ð UÐ ”U?} —œ¸¸¸‡
Æb½U¸v všuý p|
v½U½«œœU???B??²??« “Ëd??« ¨t??²???ýc??Ö Ït¼œbM?Ç ·ö??šdÐ
Ë U¼¸t???²??H¼ —œ U¼œ«b???š— b½Ë— Ë® bM²???¼ —U??L??ý¸X?A~½«
tÐ b|Uý t XÝ« t?²	dÖ œuš tÐ vÐU²ý ÊUMÇ d?}š« ÈUN¼U
Ït?|U?I “« t? ©åb½œuÐò XH?Ö b|UÐ tU?I? s|« —U?A?²½« ÂU~M¼
ÊËe??	 ÆbMM¸v? È—«œœu??š ±π≤π Ê«d?×?Ð UÐ Á“Uð Ê«d??×Ð
—œ XËœ Ït?Kš«b???? v~²?????|UÐ “« ÊU~?L¼ ¨Á“Ëd????« ¨Ê¬dÐ
tM}“ s|« —œ Ë bM|uÖ¸v sÝ U¼—«“UÐ  U−½ È«dÐ œUB²«
lł«d??? Ë ÊU?½«œœU???B???²???« ¨–u???H?½UÐ q	U???×??? “« È—U????}???Ð
“« Æb½“U?²?A?}Ä X?}ðU?LÖ«d?Ä Ë ‰«d³?}u?¾½ Èd?}~L?}?L?Bð
Èu?Ý “« ¨b½u?Ä —«e¼ ÁU?−MÄ Uð U??N½¬ ÈU?N??}|«—«œ t? bM²??šU?Ý
ÆXÝ« Ábý s}LCð ÊUA|UN²Ëœ
ÏtM?}???“ —œ —«“U?Ð v½«u?ðU½ Ë È—«b|U?ÄU½ ¨Ê¬ “« t????²???ýc????Ö
Ë X??}Ð Ït¼œ v?½U|UÄ ÈU??NU??Ý —œ œU??B?²??«  tÐ Êœ«œ ÊU??U??Ý
q|œu?}½ ÕdÞ t? œuÐ d?}~L?A?Ç Ê«bMÇ ¨vÝ Ït¼œ s|“U?ž¬
X?Ëœ ‰U??????ÚF??????	 XU???????šœ Ït|U?Ä dÐ ¨X?Ë“Ë— (New Deal)
È“Ëd??}Ä XÐ “« ¨±π≥≥‡±π≥∏ ÈU??NU?Ý—œ œU??B?²??«—œ
È«dÐ «— t?M}??“ ¨±π≤π v?U?? ◊u???I???Ý Æb??ý —«œ—u???šdÐ
¨©±π≥∂® eM}??? œ—UM}???¸ÊU??ł ÈœU??B???²??« ÏÁ“u???¬ ‘d|cÄ
o½Ë— t¼œ t?Ý Æœd ÁœU?¬ ¨v}K?~½« Ït²?łdÐ Ê«œœU?B²?«
©±π¥μ‡±π∑≥® ÂËœ v½U???N???ł @Mł “« f?Ä ÈœU??B???²???«
ÂU??N?« UÐ t?? œu?Ð t|U??d???Ý XýU???³½« Èu~« s?}??L¼ Êu?|b??
eM}??? ÈœU??B??²???« ÏÁ“u??¬ Ë XË“Ë— q|œu???}½ “« s²???	d|cÄ
—u?NA? ¨ (Fordism) Èœ—u?	 XýU³½« Èu~« tÐ Ë X	d?ÖUÄ
“« Áó|uÐ Ë XB??ý Ït¼œ v½U|UÄ ÈU??NU?Ý “« ¨u?~« s|«  ÆXÝ«
—UÇœ ¨±π∑≥ —œ v?²??H?½ ¯—eÐ „u???ý s}???²??????½ ÂU~?M¼
—U??³?²??Ž« “« ÊUMÇ ¨œU?²??H¼ Ït¼œ ÊU|U?Ä —œ Ë b?ý ·—˛ v½«d??×Ð
V²J? Ê«—«œ«u¼ Áó|uÐ ¨ÊU?½«œœU??B??²??« d???²??A??}Ð t??? œU??²??	«
vÖœd??d?Ý tÐ  ‡—u?×?? ‰uÄ ‡(Monetarism) r|—U??²½u?
s??Ý ‰«d??³??}u?¾?½ »ö?I?½« p| ÂËe “« ¨sb|d??	 Êu??²K}??
ÆbM²HÖ
ÊU?L?Ö s|« ¨t?²??ýc?Ö ÏÁb?Ý œU?²?H¼ Ït¼œ ÊU|U?Ä “« ¨s|«dÐUMÐ
tÐ Ë Áb????ý Èd???á???Ý ±π≤π v?U??? Ê«d???×?Ð t??? b???¬ b?|bÄ
d~|œ ¨œUB²« ‘œdÖ È«d?Ð Ë œœdÖ¸vdÐ —Ëœ ÈU¼¸t²ýcÖ
t½u??Öd¼ Ë X?}½ “U??}½ —«“UÐ ÈËd?}?½ tÐ UJð« e?ł Èe??}Ç tÐ
—«“UÐ vF?}?³Þ ÈU¼œd?—U v~?²H?ý¬ Ït|U? ¨v²Ëœ ÏtKš«b?
U?Ú²??Š U| U¼œu?³??L? ¨U??N?}|U??Ý—U½ v¼U?Ö ¨t??Ú²?³« Æb?ý b?¼«u?š
Ë Êu?ÖU½u?Ö q|ôœ tÐ ¨(market failures) U¼—«“UÐ XJý
U?| U¼—«“U?Ð j|«d??????ý ÏÁ—U?Ð—œ  U?????Žö?ÚÞ« œu??????³½ t?KL??????ł “«
Ëœ (asymmetrical information)  U?ŽöÚÞ« v½«u?L¼U½
v½Ëd???}?Ð  «d???}ŁQð Ë v?u???L???Ž vÖó|Ë U| t?KU???F??? Èu???Ý
Á«— vË ¨b?????ý¸v? t????²?????	d?|cÄ (externalities) U¼œ«œ¸ÊËdÐ
v? d?²?L? «— È—«“UÐ ÈU¼œu?³?L? s|« s²?ý«œdÐ ÊU?}?“«
d????²?????A????}?Ð ÊU????L?????Ö tÐ «d?|“ ¨X?½«œ¸v X?Ëœ ÏtK?š«b????
¨XËœ ÏtKš«b? “« Áb¬dÐ ÈUN½U|“ ª‰«d?³}u?¾½ ÊU½«œœUB?²«
ÆXÝ« —«“UÐ ÈU¼—U Ë “UÝ ¸XÐ—U ÈUN½U|“ “« g}Ð
Ït?M?}?????????“ —œ —«“U?Ð v?½«u?ðU?½ Ë È—«b?|U?ÄU?½ æ
Ït¼œ v½U|UÄ ÈU?NU?Ý —œ œU?B?²?« tÐ Êœ«œ ÊU?U?Ý
d?}?~L?AÇ Ê«bM?Ç ¨vÝ Ït¼œ s|“U?ž¬ Ë X??}Ð
¨XË“Ë— (New Deal) q|œu}?½ ÕdÞ t œuÐ
œU????B????²????«—œ X?Ëœ ‰U????ÚF????	 X?U????šœ Ït|U?Ä dÐ
È“Ëd??}Ä X
?Ð “« ¨±π≥≥‡±π≥∏ ÈU??NU??Ý—œ
Æbý —«œ—ušdÐ
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 UE?Šö???? Ë X?Ý« —«“UÐ œU?????B????²????« —œ X?Ëœ ÏtK?š«b????
d³?U²áÝ q|«Ë« —œ ‡ UMÝ —œ ¨œ—U?Lý¸v dðdÐ «— p|˛uuzb|«
“UÐ «— œu??š t??U?½“Ë— “Ëd|œ t?? vU~?M¼ò ∫XH??Ö ‡ ≤∞∞∏
¨t½ ªÂ«¸Áb??ý —«b??}?Ð »«u??š “« t??½«d??	 —œ r²??ý«b?MÄ ¨Âœd??
Ït?|U?????Ý d|“ Êu?M« t????? X?Ý« U?J|d?????¬ s?|« ¨œu?????³½ s?}M?Ç
Ib- œ—«Ë r}¼«dÐ« “« qI½ tÐ® åXÝ« t?²	dÖ —«d? Âe}U}?ÝuÝ
s}??L¼ ¨¯d?³??uKÐ ‘—«e??Ö tÐ Æ©≤∞∞∏ ¨rahim Warde
(Henry Paul- ÊuUÄ¸ÈdM¼ ÈU¬ d³U²áÝ π —œ ¨—uðUMÝ
UÐ t XšU?Ý rNÚ² «— UJ|d?¬ vÚK È—«œ¸t½«eš f}|— son)
tÐ UJ?|d?¬ vM?¼—  «—U?³??²??Ž« ¯—eÐ t???ÝR?? Ëœ tÐ pL??
(Freddie p Èœd??	 Ë (Fannie Mae) ÈU??¸v½U??	 ÈU??N??U½
—U??²??	— X???}½u??L?? s?}Ç v|«—«œ d|“Ë Êu???â??L¼ ¨Mac)
Èd?}??Ö¸Á—UM —U?? “« b|UÐ ¨p½U½dÐ sÐ bM?½U? e?}?½ Ë« Ë bM¸v
È—«œ¸t½«e??š f}|— Æ©≤∞∞∏ d??³?U??²?á??Ý π ¨@M}?½UÐ® bM
 U??−½ ÕdÞ t|«—« U?Ð Êu??UÄ ÈdM¼ ¨Áb??×??Ú²?  ôU?|« vÚK
ÊU?³}?²?AÄ ÏÁdN?Ç ¨vU  U??ÝR È—ôœ œ—U?}K}? b?B²?H¼
Ë X	d???Ö œu???š t?Ð œU???B???²???« —œ XËœ tK?š«b??? Ït???Að¬Ëœ
p|—œd?	 ¨Èu??½«d?	 Ê«u?ł Ê«œœU?B??²?« Ït?²?H??Ö ¨ÊU?Ý¸s|bÐ
—U?²?ýu½ tÐ t? b|¬¸v XÝ«— (Frédéric Lordon) ÊËœ—u
‰«Ë t? È“Ë—ò Ê«uMŽ ¨d??}?š« vU? Ê«d?×Ð Êu??«d?}Ä œu?š
¨ÊËœ—u p|—œd	® XÝ« Áœ«œ åb?ý X}U?}ÝuÝ X|d?²Ý«
Æ©≤∞∞∏
XËœ ÏtKš«b? t½u?Öd¼ ¨r?}«d?³?} ÁU?Öb|œ “« tÇ d?Ö«
s|bÐ Ë XÝ« Âe}U}ÝuÝ ÊuâL¼ Ë vM²	d|cÄU½ ¨œUB²« —œ
f?}? Êu	¸@|Ëœu bM?½U vA|d?ð« ÊU½«œœUB?²?« ¨—U?³²?Ž«
(Friedrich p|U¼ Êu??	 p|—œd?	 Ë (Ludwig von Mises)
UJ|d?¬ œUB²?« g|«dÖ «— XË“Ë— q?|œu}½ ¨von Hayek)
¨f??}?¸Êu??	 tÐ @½® b½«¸t??²??½«œ Âe?}U??}??Ýu?Ý Èu??Ý tÐ
p|—œd?	 t t½u?Ö¸ÊUL¼ vË ¨©±π∑∂ ¨p|U¼¸Êu?	 ª±π¥¥
t?²?H?Ö @M|—Ëœ¸v²½¬  —œ v²?Ý—œ¸tÐ ¨›±∏∑∂‡∑∏¤ fK~½«
UÐ ·œ«d?² ¨È—«œ¸t|Ud?Ý œUB?²« —œ XËœ ÏtKš«b? ¨XÝ«
’ ¨U−½UL¼® åÈ—u Á«—ò UNMð tJKÐ ¨X}½ Âe}U}ÝuÝ
—œ È—«œ¸¸t|U??d??Ý  ÈU??N??}½«u????L?¼U½ ÊœdÐ ÊU??}?? “« ©≥∞∂
tÐ XËœ ÏtKš«b?? ÆXÝ« È—«œ¸t|U?d?Ý Ït½U??U?Ý »uÇ—UÇ
Ït½U??U?Ý vð«– g|«d??Ö d~½U?A½ ¨Ê«d??×Ð Êb?¬ g}?Ä ÂU~M¼
ÂËe Ë b???}uð b?½Ë— Êœd?? vŽU???L???²??ł« t?Ð È—«œ¸t|U??d???Ý
È«dÐ «— t?M}????“ ¨±π≤π vU???? ◊u????I????Ý æ 
eM}??? œ—UM}???¸ÊU??ł ÈœU??B???²??« ÏÁ“u???¬ ‘d|cÄ
ÁœU¬ ¨v}?K~½« Ït²łdÐ Ê«œœU?B²« ¨©±π≥∂®
@Mł “« f?Ä ÈœU??B??²???« o½Ë— t¼œ t???Ý Æœd??
s}????L¼ Êu|b??? ©±π¥μ‡±π∑≥® ÂËœ v?½U???N???ł
s²?	d|cÄ ÂU?N« UÐ t œu?Ð t|Ud?Ý XýU?³½« Èu~«
eM}??? ÈœU??B???²??« ÏÁ“u???¬ Ë XË“Ë— q|œu???}½ “«
—u?N?A?   ¨Èœ—u?	 XýU?³½« Èu~?« tÐ Ë X	d?ÖUÄ
XB?ý Ït¼œ v½U|UÄ ÈU?NU?Ý “« ¨u~« s|«  ÆXÝ«
—œ v²?H½ ¯—eÐ „u?ý s}²??
½ ÂU~M¼ “« Áó|uÐ Ë
Ït¼œ ÊU|UÄ —œ Ë b?ý ·—˛ v½«d×Ð —UÇœ ¨±π∑≥
d??²???A??}?Ð t?? œU??²???	« —U??³???²??Ž« “« ÊU‡?MÇ ¨œU‡²???H¼
V?²?J? Ê«—«œ«u?¼ Áó?|u?Ð ¨ÊU?½«œœU?‡?B???????????²??????????«
Êu²K}? vÖœddÝ tÐ  ‡—u?× ‰uÄ ‡ r|—U²½u
s
?Ý ‰«d?³?}u?¾½ »ö?I½« p| ÂËe “« ¨sb|d?	
ÆbM²HÖ
p½U½dÐ¸sÐ ÈU¬ ‡ Ë—“— ‰«—b	 ‡ UJ|d¬ Èed p½UÐ f}|—
‰«d??³?}u??¾½ Ê«œœU??B??²?« t?? r}M “U??ž¬ (Ben Bernanke)
v|¸Áb?ý t?²?šUMý (monetarist —u?× ‰uÄ U| X?|—U²½u?®
±π≤π Ê«d?×Ð ÏÁ—UÐ—œ qI?²??? ÈU?N?A¼ËóÄ È«—«œ Ë XÝ«
“« f?Ä t????????? ÈË Æ©≤∞∞μ ¨±π∏≥ ¨p?½U½d?Ð s?Ð ∫t?Ð @?½®
ÏtKš«b??? t?? b???}??Ý— t???²J½ s?|« tÐ ±π≤π Ê«d??×?Ð vÝ—dÐ
ÁœuÐ Ê«d??×Ð Ê¬ ÏtM?«œ Ë  U??−½ Á«— t½U~| ¨XËœ ÂU?~M¼œË“
¨≤∞∞∏ Ït?}|Ë˛ —œ Á“Uð Ê«d?×Ð ÈU?¼¸t½U?A½ ÈËU?«Ë UÐ ¨XÝ«
Ê«d×Ð Ëœ s|« ÈUN}½UL¼ tÚłu² ¨“«—œ Ê«bMÇ t½ vðÚb —œ
Èe?d? p½UÐ Ë È—«œ¸t½«e?š l?|d?Ý ÏtKš«b? ÂËe “« Ë b?ý
—«u?ÖU½ v|U¼bU?}Ä Ë Ê«d×Ð vÖœd?²?Ö “« Èd}~A?}Ä È«dÐ
—uðU?MÝ ¨t?JM|« t????Úłu?ð VU????ł Ït????²J½ ÆX?H????Ö s????Ý Ê¬
(Jim @M}?½UÐ r}??ł ÈU?¬ ¨vU??²M? XU|« Á«u??|—u??N?L??ł
‘d|cÄ vÝU?}??Ý ÈU¼b?U?}Ä Ê«d~½ d?²??A?}Ð t? Banning)
∑    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
UÐ t? XÝ« b?}?uð —œ t?U½dÐ UÐ Ë Èœ«—« ¨e?d?L??²? ÏtKš«b?
¨ÂUE?½ s|« —œ b????}u?ð —«eÐ« v?u????B????š VŠU????Bð q?Jý
 U??ŠöD?« ·ö??šdÐ d??Ö« ¨s|«dÐU?MÐ Æœu??ý¸v Ë——œË—
ÊU?J| Âe}U?}Ýu?Ý UÐ b|U³½ «— XËœ ÏtKš«b? ¨‰«d³?} Z|«—
b|œ “« b|UÐ t½u~Ç «— v½uM Ê«d×Ð XÚ}L¼« ¨fÄ ¨Xý«bMÄ
øœd ÈbM³²KBš v|—Uð
“U??ž¬—œ ¨Ê«d?×?Ð s|« t?? r}|u~Ð b|U?Ð e?}Ç d?¼ “« g}Ä
œu— p| @½— t?²	— t²	— ÊuM« Ë ÁœuÐ vJ½UÐ fá?Ý ¨vU
—œ ¨Ë—¸s|« “« Ë XÝ« t?²?	d?Ö œu?š tÐ ÈœU?B?²?« Ït|u?Ý¸t?L¼
bM½UL¼ ¨Ê«d?×Ð s|« s}²½ qŠ«d? tÐ d²A}Ð —U?²ýu½ s|«
vÝ—d?Ð Ë œu???ý¸v t???²???š«œdÄ v?J½UÐ Ë vU??? Ê«d???×?Ð p|
¨“Ëd?«Ær|—«cÖ¸v«Ë ÁbM|¬ t?Ð «d½¬ d~|œ V½«uł Ë qŠ«d?
¨È—UJ	ö?š tÐ U??NMð ¨«— Ê«d?×Ð s|« t? XÝ« v?? d?²?L?
Ë vU????? Ê«d|b???? b?Ð XÚ|d?|b???? Ë ”ö????²?????š« ¨ÈË—¸ÁœU|“
g}Ð ÈUNý«œUÄ X	U|—œ bM½U ¨ÊU½¬ ÈœUB²« ÏÁó|Ë  «“U}²«
tÐ t??® v?U?? ÈU??N¼U~?MÐ v~²???Jý—Ë ÂU~M?¼¸tÐ Á“«b½« “«
Ëd????	 ©œu????ý¸v Áb½«u????š åv|ö?Þ È“UÐd????²Çò Õö?D«
Ë  —UE½ œu??³??L?? “« ¨v|¸t½u??Ö¸tÐ ¨ÊU?~L¼ tÇd??Ö« Æb¼U??
vË ¨b?M|u??Ö¸v? s??Ý v?U?? ÈU¼—«“U?Ð dÐ XËœ ‰d???²M
v|UJ|d?¬ Èu~« U| ¨ÈœU?B²?« Âe?}«d³?}u?¾½ ÏÁ—UÐ—œ “uM¼
Áb½«— sÝ d²L ‡ Ê«d×Ð ÁU~²ÝUš Ê«uMFÐ ‡ È—«œ¸t|UdÝ
œU???FÐ« UÐ v½u?M Ê«d??×?Ð  XÚ}??L?¼« ¨U?? ÊU???L??Ö tÐ Æœu???ý¸v
±π∏π —œ s}d?Ð —«u|œ výUÄËd??	 “« d??²??L?? ¨‘«¸v?|—Uð
Ê¬ U?Ð Ê«uð¸v? «d½¬ X?N??????ł t??????Ý “« ¨r?¸X?Ýœ Ë X??????}?½
vU?? Ê«d??×Ð ©n?« ∫b??}?−?MÝ v|—Uð ‡ v?½U??N??ł gšdÇ
v|U?J|d?????¬ Èu?~« U?| r?????}«d?????³?????}u?????¾?½ ÊU|U?Ä ¨v½u?M
výUÄËd?	 t? ÊUÝ¸ÊU?L¼ tÐ ¨b½“¸v t?½UA½ «— È—«œ¸t|U?d?Ý
ªœ“¸v r— «— ÈË—u?ý Ÿu½ r}U?}Ýu?Ý ÊU|UÄ s}dÐ —«u|œ
v½U??N??ł ÈdðdÐ ÊU?|UÄ “«b½«¸rAÇ ¨v½u?M vU?? Ê«d??×Ð ©»
«— v³DbMÇ v½U?Nł ÈuÝ tÐ —«c?Ö Ë b|UA?Ö¸v «— UJ|d¬
ÈU¼b??U?}Ä ¨v½uM v?U? Ê«d?×Ð ©Û ªb??A?Ð¸v X?Žd?Ý
`DÝ —œ UJ|d¬ vUE½ —uCŠ Á—UÐ—œ d?}~LAÇ vÝU}Ý
UJ|d?¬ ÈUŽÚœ« œ—u? åv½UN?ł ÏÁ“Uð ÂUE½ò Ë œ—«œ vKKL«¸s}Ð
ÆœdÐ¸v gÝdÄ d|“ «—
b½u?}Ä vMF| ¨X?½ —u×? Ëœ dÐ —U?²ýu?½ s|« ed?Lð
©v|U?J|d?????¬ U?|® ‰«d????³?????}?u?????¾½ Èu?~« UÐ v?U????? Ê«d?????×Ð
ÏtK?š«b??? v~²????|UÐ “« ÊU~?L¼ ¨Á“Ëd???« æ
s
???Ý U¼—«“UÐ  U??−?½ È«dÐ œU??B??²???« —œ XËœ
q	U??×?? “« È—U?}??Ð t?M}??“ s|« —œ Ë bM|u??Ö¸v
Èd?}~L?}?L?Bð l?ł«d? Ë ÊU½«œœU?B?²?« ¨–u?H½UÐ
Æb½“U???²???A???}?Ä X???}ðU???L???Ö«dÄ Ë ‰«d???³???}?u???¾½
v½U??N??ł ÈdðdÐ s²??	d??Ö ÊU|UÄ  “«b½«¸rAÇ Ë È—«œ¸t?|U?d??Ý
—U?²??ýu½ s|« —œ ¨Âu??Ý—u?×?? ÏÁ—UÐ—œ ‘ËU? ÆXÝUJ?|d?¬
X??½ g?Ð ÆXÝ« «b??ł v¦??×?Ð bM“U??}½ Ë b??−M?Ö¸vL½
t|Ud?Ý XýU³½« ‰«d³}u?¾½ r|˛— vK« ÈUN}Öó|Ë ¨—U?²ýu½
—œ Æœu?ý¸v —Ë¬œU| «— È—«œ¸t?|U?d?Ý v|UJ|d??¬ Èu~« U|
Ë (systemic risk) p}???L???²??????}???Ý p?|— tÐ ¨ÂËœ g?Ð
Ë XýU???³?½« r|˛— s|« œ«e???L?¼ Ê«uMŽ¸t?Ð ¨vU??? ÈU???N?½«d???×Ð
¨gÐ s|« —œ Æœu?ý¸v t²?š«œdÄ œu½ Ït¼œ —œ Ê¬ Ïtâ?|—Uð
Èu~?« —œ Ê«d????×Ð ÈU¼¸t?½U????A½ Êb????ý —UJý¬ v?~½u?~Ç
Ë rJ| Ë X???}Ð ÏÁb??Ý “U???ž¬ —œ È—«œ¸t|U??d??Ý v|U?J|d??¬
v|U¼— Á«— Ê«u?MŽ¸tÐ ¨sJ???  «—U???³??²???Ž« g|«e??	« f?á??Ý
(credit default åÂu??L????? ÂU???N??Ýò Ë Ê¬ “«  Úb??¸ÁU?ðu??
¨Â—U????N?Ç gÐ Æb?????ý b¼«u????š v?Ý—dÐ swaps) (CDS)
XËœ ÏtKš«b?? Áó|uÐ ¨Ê«d?×Ð “« X	—¸ÊËd?Ð ÈU?N¼«— ÏÁ—UÐ—œ
ÈU¼b???U???}Ä všdÐ ¨e???}½ v?½U|UÄ g?Ð —œ ÆœË—¸v s???Ý
g}Ä —œ t?? v½U??N??ł Èœu?— XÚ}??L¼« Ë vM?}Ð¸g}Ä Ê«d??×Ð
Æœuý¸v È—Ë¬œU| XÝ«
Èu~« ÈUN}Öó|Ë ∫X½ gÐ
È—«œ¸t|UdÝ ©v|UJ|d¬® ‰«d³}u¾½ 
v|UJ|d?¬ Ït?½u?L½ g|«b?}Ä U| ¨r?}«d?³??}u?¾½ “U?ž¬d?Ý
ÈU??N|“U??Ý ¸vu??B??š ÏÁ˛ËdÄ U?Ð Ê«uð¸v «— È—«œ¸t|U??d??Ý
s}²½—œ r}½U~|— Ë ±π∑π “« dÇUð  —UÖ—U ÏÁœd²Ö
¨Brenner d½dÐ ∫tÐ @½® œd hA œU²A¼ Ït¼œ ÈUNUÝ
Ë v|«œ“¸ «—Úd???I?? ¨r???}½U?~|— ÈU¼¸t|U?Ä “« vJ| Æ©±ππ∏
(deregulation) œU???B???²????« dÐ XËœ ‰d???²?M tÐ Êœ«œ ÊU?|UÄ
åq|œu??}½ò ÏÁœuU??ý —œ Èd~½“UÐ ÈUMF?? tÐ ¨—U?? s|« ÆXÝ«
@M?ł “« fÄ t??? œu?Ð Èœ—u???	 X?ýU???³½« r?|˛— Ë XË“Ë—
ÈU¼œU?????B?????²????« Ït?????L¼ d?Ð t¼œ t?????Ý È«dÐ ÂËœ v?½U????N?????ł
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ÆœuÐ sJ	«¸t|UÝ t²	dA}Ä È—«œ¸t|UdÝ
Ït?²???łdÐ X?}½u?L?? Ït?²?šU?Ý t?? ¨år|œ—u?	ò ÏÁ˛«Ë
©≤∏∞‡≤∏±h ¨±π∑±® vA?«d?Ö u?}½u?²½¬ ªv|U?}U?²|«
XÝœ¸tÐ È“U?Ý¸q}?³u?ð« l|UM ÏÁ—«œ« ÏÁu}?ý œ—u? —œ ¨XÝ«
¨œd?š œU?B?²??« ÁU?Öb|œ “« Æb?ý t?²?	d?Ö —U?? tÐ œ—u?	¸ÈdM¼
vL?KŽ ÕöD?UÐ X?Ú|d|b???? Ït½U????U???Ý ÊU????L?¼ r|œ—u????	
ÏÁb?ŽU ¨t? UMF? s|bÐ ªXÝ« r?}M}ýU? UÐ Á«d?L¼ ¨È—uK}ð
«d??ł« Ë (conception) vŠ«Ú¸dÞ s?}Ð È—uK}ð —U?? r}????Ið
tÐ —U??? ÏÁb??}???â??}Ä b?½Ë— r}?????Ið Ë t|e???−ð Ë ¨(execution)
Ê«d??Ö—U?? tÐ «e??ł« s|« “« p| d¼ Êœd??á??Ý Ë ÁœU??Ý È«e??ł«
“« ¨Ê¬ dÐ ÊËe????	 Ë b½U????¸v œu???š ÈU????ł tÐ ¨d?¼U???d????}???ž
Èd??}?Ö¸Ád??NÐ p}ðU??uð« vU?I??²½« ÈU¼¸t??L?ð Ë U?¼bMÐd?L??
åb|b?ł d??B?Žò s}KÄUÇ v—U?Ç p}?Ýö? rK}??	 Æœu?ý¸v
ÈU???N¼U?~MÐ ÏÁ—«œ« Á“U?ð ÏÁu???}???ý s|« “« v½U????A???š—œ —«œu???L½
Èœu?L?Ž Ë v³ð«d??¸tKKÝ v²Ú|d|b? dÐ t?? XÝ«¸Èb?}uð
r|œ—u?	 Êö??œU?B?²?«b??FÔÐ tÐ ¨vA?«d?Ö ÆX?Ý« —«u?²?Ý«
È«dÐ —ôœ μò dÐ d?|«œ ¨œ—u?	 ÈdM?¼ —U?F??ý ÆXý«œ t??Úłuð
d?Ö—U? œe?L?²Ýœ s|d?²?L? t? vD|«d?ý —œ ¨å—U? “Ë— d¼
œe???L???²???Ýœ g?|«e???	« ¨œuÐ “Ë— —œ —ôœ ≤Øμ d?¼U???d???}???ž
—«“UÐ —œ Z|«— Ê«e?}? dÐ«dÐ Ëœ tÐ «— È“U?K}?³uð« Ê«d?Ö—U?
ÏÁe}~½« ¨œe?L²?Ýœ Êœd dÐ«dÐ Ëœ UÐ ¨œ—u?	 Æœ«œ¸v b|u½ —U
Ë œd??¸v? d??²??A???}Ð Áœ—Ë«d??	 g?|«e??	« È«dÐ «— Ê«d???Ö—U??
¨t|U??d??Ý vÖd??}Ç b½Ë— UÐ «— d??}~Ðœe?? Ït??I??³Þ ÊU??Ý¸s|bÐ
U| ¨Êœd bŽU?I² ‘Ë— s|« ¨vA«dÖ ÆXšU?Ý¸v uL¼
Ë U?d?	—U? Ït??I?³Þ Èu?Ý “« d?}~Ðœe? Ït??I?³Þ Êœd? v{«—
v½uó¼ tÐ Êb}Ý— v|¸t|U?Ä dBMŽËœ “« vJ| ¨«— —«œ¸t|UdÝ
‰U?L??Ž« v|U½«uð UÐ U??NMð t½ b|UÐ t?? X½«œ¸v ©vÖœd??d?Ý®
¨b¬¸v X?Ýœ tÐ —«b—Ë“ ‰d²M? ÈU¼—«eÐ« UÐ Ë XÚ}L?UŠ
d?Ö—U Ït?I³Þ È—UJL?¼ Ë v½U³?}²?AÄ “« b|UÐ s}Mâ?L¼ tJKÐ
Ë s}Qð È—«d?dÐ ¨vKGý s}?LCð Æbý¸v —«œ—u?šdÐ e}½
UÐ VÝUM²? U¼œeL?²Ýœ g|«e?	« e}½ Ë vŽU?L²?ł« ÈU¼¸tL?}Ð
«— Ê«d??}~Ð¸‚u??I??Š Ë œe?? d???²??A??}Ð ¨—U?? È—Ë¸Ád??NÐ b??ý—
Â«ËœUÐ v	d??B? ÈU¼ôU?? d?²??A?}Ð t?Ç d¼ b|d?š Èu??Ý¸tÐ
sJ???? e??}?½ Ë q}???³???uð« ¨v~?½U???š vdÐ q?|U??ÝË b?M½U???
Ït|UÄdÐ ¨‰U?ÚF	 vJ½UÐ È—U?³²?Ž« Ït½U?UÝ p| œU?−|« Æb½UA?¸v
¨vF?«Ë Ád?NÐ Œd?½® vHM U| b?—œ d?H? v?F?«Ë ÏÁd?NÐ Œd½
t½u??Öd¼ ¨r??}«d??³?} ÁU??Öb|œ “« tÇ d??Ö« æ
Ë vM?²???	d|c?ÄU½ ¨œU????B???²????« —œ XËœ ÏtK?š«b???
¨—U??³?²??Ž« s|bÐ Ë XÝ« Âe??}U??}?Ýu??Ý Êu?â??L¼
Êu???	¸@?|Ëœu bM?½U??? v?A|dð« ÊU?½«œœU???B????²???«
q|œu????}½ ¨p?|U¼ Êu????	 p|—œd????	 Ë  f???}????
Èu??Ý tÐ U?J|d??¬ œU??B??²??« g?|«d??Ö «— XË“Ë—
t? t½u??Ö¸ÊU?L¼ vË ¨b?½«¸t?²?½«œ Âe??}U?}??Ýu?Ý
—œ v²??Ý—œ¸tÐ ¨›±∏∑∂‡∑∏¤ fK~½« p|—œd??	
—œ XËœ ÏtK?š«b? ¨X?Ý« t??²?H??Ö @M?|—Ëœ¸v²½¬
Âe?}U}?Ýu?Ý UÐ ·œ«d²? ¨È—«œ¸t|U?dÝ œU?B²?«
ÊœdÐ ÊU??}? “«  åÈ—u?? Á«—ò U?N?Mð tJKÐ ¨X??}½
»uÇ—UÇ —œ È—«œ¸¸t?|U?d??Ý  ÈU??N?}½«u??
??L¼U½
ÆXÝ« È—«œ¸t|UdÝ Ït½UUÝ
©XÝ« ÂÚ—uð Œd½ Ë vuÄ U| vL?Ý« ÏÁdNÐ Œd½ q{U?Hð UÐ dÐ«dÐ
¨tJKÐ ¨œd?¸v ÊUÝ¬ «— ÊU|U?d	—U? È—«cÖ¸t|U?dÝ U?NMð¸t½
—œ r|œ—u??	 ¨Ë—¸s|« “«ÆœËe??	«¸v Áu??³½« ·d??B? Ït?M«œ dÐ
Ë Áu??³½« ·d??B? Ë b??}uð ÈU?MF?? tÐ ¨Êö?œU??B??²??« `DÝ
t?²?	d?A?}?Ä ÈU¼—u?A? ©vÚK® vKš«œ ÈU?¼—«“UÐ ‘d?²??Ö
Robert d|uÐ  dÐ«— ∫tÐ @½® œuý¸v t²	dÖ È—«œ¸t|UdÝ
¨Mark Rupert  d??ÄË— „—U????????????????????? Ë ª±π∏∂ ¨Boyer
Ë œU?B?²??« —œ XËœ ÏtKš«b? bM“U?}?½ ¨r|œ—u?	 Æ©±ππμ
t|Ud?Ý ÊUÖbM¼«uš s}Ð Èd~}?−½U} —œ UNJ½UÐ ‰U?ÚF	 gI½
Â«ËœUÐ v	d?B?? q|U?ÝË U| t½U?š Ê«—«b|d?š Ë ÊU?|U?d?	—U?®
ÊU??Öb½—«œ® t|U??d??Ý ÊU??ÖbMM?¸t??{d?Ž Ë ©q?}??³??uð« bM½U??
r|˛— s|« ÆœuÐ ©vJ½UÐ È—U³²Ž« Ït½U?UÝ Ë vJ½UÐ ÈU¼¸ÁœdáÝ
ÈU¼—«“UÐ —œ Áu??³½« ·d??B?? dÐ ¡U?Jð« UÐ ¨t|U??d??Ý XýU??³½«
ÈU¼b?U?}?Ä ¨v²?FM Ït?²??	d?A?}Ä ÈU¼—u?A?? ©vÚK® vKš«œ
b??ý— Œd½“« b|UÐ t??L¼ “« d??²??L??N? t?? Xý«œ v½U??A??š—œ
e???}½ Ë v²???FM —u???A?? ±∂ È«d?Ð Èb??—œμ s}?~½U??}???
ÈU¼—uA? ÏtL¼ È«dÐ ©t¼œ t?Ý g}ÐUL?® UÄd|œ v²	d?A}Ä
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”u~½¬ ∫tÐ @?½ ¨U¼—U?¬ s|« œ—u?? —œ® Æœd? œU| v²??FM
s|« È—Ë¬œU| Æ©±π∏≤ ¨Angus Maddison Êu??????|b?????
—œ e}½ vM¼—  «—U?³²Ž« q« t? X}½ Áb|U	 “« vU?š t²J½
·b¼ Ë b}?Ý— V|uBð tÐ XË“Ë— s}KJ½«d?	 q|œu}½ ÏÁ—Ëœ
‘d??²????Ö Ë ÊU??}|UJ?|d?¬ Ït??L?¼ Êœd?? t½U??š VŠU?? Ê¬
—œ ¨e?}½ —U?³?²Ž« s?|bÐ ÆœuÐ åv|«d?Ö¸v|UJ|d?¬ò È˛uu|b|«
s?¼— vÚK? lL??????−??????ò Ê«uM?ŽUÐ ¨‰«—b??????	 ÈœU?????N?½ ±π≥∏
ÈU?? v½U???	 ª—U??B??²??š« t?Ð U¼b??FÐ t?? b???ý UÄdÐ ås²?~Mý«Ë
(Federal å‰«—b	 s¼— vÚK lL−ò ªvMF| (Fanny Mae)
¨œUN½ s|« ÆX	dÖ ÂU½ National Mortgage Association)
XÝU|— Ê«—Ëœ —œ¸¸¸‡±π∂∏ —œ U???NMð ¨œuÐ v²?Ëœ “U??ž¬ “« t??
vu??B??š g?‡Ð¸tÐ ‡ Êu??‡?½U??ł ÊËb‡‡M‡?} È—u??N??L??ł
·d??B??? tÐ Ê¬ ‘Ëd??	 “« qU???Š b??¬—œ Uð b???ý —«c??Ö«Ë
v½U??Ö—“UÐ s}½«u?? Ït|UÄd?Ð t? U??−½¬ “« Æb??ÝdÐ ÂUM²?|Ë @Mł
‡ (Sherman Act) sd???ý Êu½U??? Áó|uÐ ‡ Áb???×??Ú²???  ôU|«
œU???N½ s|« ¨X?Ý« ŸuML??? œU???B??²???« —œ —U???B??×?½« t½u???Öd¼
Êœ«œ tÐ È—U????B???×?½« Ït½u????Ö¸tÐ U| ¨v?|U???N?Mð tÐ X?½«uð¸v?L½
“« fÄ ‰U???Ý Ëœ ¨Ë—¸s?|« “« Æb¼œ t???«œ« vM?¼—  «—U???³???²???Ž«
ÂU½ tÐ v?Ëœ ÁU~MÐ ¨±π∑∞ —œ vMF?| ¨Ê¬ Êb?ý v?u?B??š
(Federal Home å‰«—b????	 sJ????? vM?¼— Â«Ë Xd????ýò
ÂU?½ t??????????? b???????????ý U?Äd?Ð Loan Mortgage Corporation)
Ê«d??×Ð —œ ¨(Freddie Mac) p Èœd??	 ¨Ê¬ È—U???B??²??š«
Xdý s|« ÂU?NÝ ÆXÝ« ÁœU²?	« UN½UÐ“ d?Ý dÐ ¨≤∞∞∏ vU
s|« ◊u?IÝ dDš Æb?ý ”—uÐ œ—«Ë ±π∏π —œ vuB?š
œ—U}K} X|Ëœ pL Ë ≤∞∞∏ d³U²áÝ —œ ¯—eÐ œUN½ Ëœ
Ê«d???×Ð nDŽ ◊U???I½ “« ¨U???N½¬ t?Ð vÚK È—«œ¸t½«e???š È—ôœ
s|« Êb??ý v²Ëœ tÐ d?~|œ —UÐ t?? œuÐ UJ|d??¬ —œ Á“Uð vU??
s|« tÐ —U?²?ýu½ s|« d~|œ ÈU?N?A?Ð —œ Æb?}?U−?½« UN?²?d?ý
s|« È—Ë¬œU| tÐ UNMð ¨U?−M|« —œ ÆXAÖ r}¼«uš “UÐ Ÿu?{u
 «—U³?²Ž« t r}¼œ ÊU?A½ Uð r}M¸v ÁbMÐ v|—Uð ÏtM}?A}Ä
q?|œu?????}?½ È«d??????ł« ÏÁ—Ëœ —œ È—Ë¬u½ p?| Ê«u?MŽ¸t?Ð ¨vM?¼—
·d?B? ‘d?²??Ö ·b¼ Ë ÁœuÐ v²Ëœ “U?ž¬ —œ ¨XË“Ë—
ÆXÝ« Áœd¸v V}IFð «— Áu³½«
ÊœdÐ ôUÐ ¨v?²??|œ—u???	 XýU??³½« ÏÁu???}??ý Áó|Ë v?|¬—U??
Ït|UÄ s?|« vÐ ÆœuÐ v²??F?M œu??Ý g|«e??	« Ë —U??? È—Ë¸Ád??NÐ
¨v¼U??	— XËœ »uÇ—UÇ —œ U¼b??¬—œ l|“uð“UÐ ¨Èb??}uð
UÐ t½ ¨X?ýU?³½« ÏÁu??}??ý s|« —œ v²??FM œu??Ý Æœu??³½ d???Ú}??
XÝœ tÐ U¼—«“UÐ ‘d?²Ö Á«— “« tJKÐ ¨U¼œe?L²?Ýœ g¼U
bý— UÐ VÝUM² U?¼œeL²Ýœ `DÝ ¨Ê¬ “« t²?ýcÖ Æb¬¸v
‘d???²??????Ö V?³???Ý Ë X	U?|¸v g|«e???	« —U???? È—Ë¸Ád???NÐ
œd?—U t?F?Ýuð tÐ ÊU?Ý¸s|bÐ Ë bý¸v ·d?B? ÈU¼—«“UÐ
Æb½UÝ—¸v È—U| v½UÖ—“UÐ Ë v²FM ÈUN¼U~MÐ
Ë Èœö?}?? XB?ý Ït¼œ d??š«Ë« “« ¨XýU?³½« ÏÁu??}?ý s|«
¨±π∑≥ —œ v²??H½ ¯—eÐ „u??ý s}??²???½ ÂU~?M¼ “« Áó|uÐ
¨ÈœUB²?«  U}Ðœ« —œ t v½«d×Ð ªb?ý ·—˛ v½«d×Ð —UÇœ
XÝ« vM²HÖ ÆXÝ« t?²	dÖ ÂU½ vÚ—uð œu— U| stagflation
d²A}Ð ¨b}uð œu— ¨È—«œ¸t|UdÝ s}A}Ä ÈUN½«d×Ð —œ t
È—«b|dš U¼ôU? È«dÐ «d|“ b}U−½«¸v U?N²L}? g¼U tÐ
g|«e	«  U| ÂÚ—uð UÐ œuš  «– —œ œu?— ÏÁb|bÄ Æbý¸vL½ X	U|
ÈdÝ«d?Ý Ê«d×Ð —œ ¨tL¼ s|«UÐ ªœ—«b½ v½«u?L¼ UN²L?}
œU????????F?Ð« U?Ð v?½u?M? Ê«d????????×?Ð  X?Ú}????????L?¼« æ
—œ s}dÐ —«u|œ výUÄËd	 “« d?²L ¨‘«¸v
|—Uð
«d½¬ X?N??ł t???Ý “« ¨r¸XÝœ Ë X???}½ ±π∏π
v?
|—U?ð ‡ v?½U???????N???????ł g?šd?Ç Ê¬ U?Ð Ê«uð¸v?
ÊU|U?Ä ¨v½uM? vU??? Ê«d???×?Ð ©n« ∫b???}???−?MÝ
È—«œ¸t|Ud?Ý v|UJ|d¬ Èu~« U| r?}«d³?}u¾½
výUÄËd??	 t? ÊU??Ý¸ÊU??L¼ tÐ ¨b½“¸v t½U??A½ «—
«— ÈË—u?ý Ÿu½ r}?U}?Ýu?Ý ÊU|UÄ s}dÐ —«u|œ
¨v?½u?M? v?U??????????? Ê«d??????????×?Ð ©» ªœ“¸v? r?—
«— UJ?|d????¬ v?½U????N?????ł Èdðd?Ð ÊU|U?Ä “«b½«¸r?AÇ
«— v³DbMÇ v½UNł Èu?Ý tÐ —«cÖ Ë b|UAÖ¸v
¨v½uM vU?? Ê«d?×Ð ©Û ªb?A?
?Ð¸v XŽd?Ý
—u?C?Š Á—UÐ—œ d?}~L?A?Ç vÝU?}?Ý ÈU¼b?U?}Ä
ÂUE½ò Ë œ—«œ vKKL«¸s}Ð `DÝ —œ UJ|d¬ vUE½
gÝdÄ d|“ «— UJ|d¬ ÈUŽÚœ« œ—u? åv½UNł ÏÁ“Uð
ÆœdÐ¸v
  ≤μ≥  ‡ ≤μ¥ ÏÁ—ULý ±∞  
Ït?H??K	 tÐ XA?Ö“U?Ð ¨r?}½U~|— Ê«—Ëœ —œ v|«œ“¸ «—Úd??I?
È«¸Á“U?ð Èu~?« tÐ t????? œu?Ð ±π≤π “« g}?Ä ÈœU?????B?????²?????«
ÊuÖU½uÖ s|ËUMŽ UÐ ¨Ê¬ “« t b}?U−½«¸v t|UdÝ XýU³½«“«
år|œ—u??	U???Ä XýU??³½« r|˛—ò ¨år???}«d??³??}u??¾?½ò bM½U??
åÈ—«œ¸t|U????d???Ý v?|UJ|d????¬ Ït½u????L½ò ¨(Post- Fordism)
r|˛—ò ¨©≤∞∞∞ ¨Bonanno u½U?½uÐ Ë Antonio u?????}½u?????²½¬®
¨±ππ∏ ¨Aglietta U?²?}KÖ¬ ∫tÐ @½® å‰U?}?½u?L|dðUÄ XýU?³½«
 dÐ«—® åÂU??N??Ý ‘“—« tÐ vJ?Ú²?? XýU??³½« r|˛—ò ¨©≤∞∞∞
åÈ—«“UÐ È—«œ¸t|U??d?Ý v|UJ|d?¬ ÂU?E½ò Ë ¨©≤∞∞∞ ¨d|uÐ
s|ËU?MŽ s|«  ÊU????}??? —œ ÆXÝ« Áb???ý œU?| ©≤∞∞± ¨sáK?}???Ö®
åÈ—«œ¸t|U??d???Ý v|UJ|d??¬ Ït?½u??L½ò U| år???}«d??³??}?u??¾½ò
gÐ q?B??	d?Ý —œ ¨Ë—¸s?|« “« Ë t??²??	U| Áœd??²????Ö ‘d|cÄ
ÆXÝ« Áb?ý t²	d?Ö —U tÐ ¨—U?²ýu½ s|« Ê«uMŽ —œ Ë X?½
r?¼ Õö?D?« Ëœ s?|« t???????? X?	d?|c?Ä b?|U?Ð ¨t????????L?¼ s?|« U?Ð
Ë XÝ« v?ÚK—U??}???Ð tJ?M|« tKL???ł “« ¨œ—«œ v|U???N??}|U???Ý—U½
b?}?Qð œ—u? «— XýU?³½« ÏÁ“Uð Èu?~« s|« vK« ÈU?N?}?Öó|Ë
XýU???³½« r|˛—ò ÕöD?« œË—¸v ÊU??L???Ö Æb¼œ¸vL?½ —«d??
(régime d’accumulation patrimonial) å‰U??}½u??L|dðUÄ
(régime d’ac- åÂU??N?Ý ‘“—« t?Ð vJÚ²?? XýU?³?½« r|˛—ò U|
ÈU?N?}?Öó|Ë `}?{uð Y}?Š “« cumulation actionnarial)
bMÇd¼ ¨býUÐ dðU|uÖ Ë d²?I}œ ¨XýU³½« Èu~« s|« vK«
ÆXÝ« t²	U}½ Ã«Ë— Áœd²Ö `DÝ —œ
¨UJ|d?¬ ÏÁb?×?Ú²?  ôU|« —œ Áó|u?Ð ¨XýU?³½« Èu~« s|«
r¸XÝœ ¨Èœö??}? œU??²?A¼ Ït¼œ ÊU|UÄ “«Ë X?	U| ‘d?²???Ö
—œ ÈœUB?²« o½Ë— ÊU?³}²?AÄ ©±π∏π ‡≤∞∞±® ‰UÝ Áœ“«Ëœ
tÐ b?—œ ∂Øμ “« È—U?J}Ð Œd½ g¼U? tÐ Ë œu?Ð —u?A? Ê¬
b??ý— —U???¬ œ—u?? —œ® b???}??U??−½« b???—œ ¥Øμ “« d??²???L??
¨Martin Neil Baily vK}Ð q}½ s}ð—U? ∫tÐ @½ ¨ÈœU?B²?«
È—«œ¸t|U???d???Ý Èu~?« d???Ö« t?? X?Ý« vM²???H???Ö Æ©≤∞∞≤
È—«œ¸t|U??d??Ý Èu?~« Ë Èœö??}?? œU??²??H¼ Ït?¼œ —œ v½U??L¬
È—«œ¸t|Ud?Ý tFÝuð dðdÐ ÈU¼u~« ¨œU?²A¼ Ït¼œ —œ vMÄ«˛
‰«d?³}u?¾½ Ït½u?L½ ¨Èœö?}? œu½ Ït¼œ —œ ¨b½b¬¸v? —UL?ý¸tÐ
b?ý v½U?N?ł È—«œ¸t|U?d?Ý gÐ¸ÂU?N« t? œuÐ ©v|UJ|d?¬®
vÚK? ÈU??N???UE?½ò r²???H¼ qB???	 ¨≤∞∞± ¨sáK?}??Ö ∫t?Ð @½®
Ë ±π∏π —œ s}dÐ —«u|œ s²|— Ëd?	 UÐ Æ©åvÝU}Ý œUB?²«
—œ åœu?łu? Âe?}?U?}?Ýu?Ý ÁU?ÖËœ—«ò Êb?}??ýUÄ r¼ “« fá?Ý
Ït½u?L½ g|«b}Ä U| ¨r?}«d?³}u?¾½ “Už¬d?Ý æ
ÏÁ˛ËdÄ U?Ð Ê«uð¸v «— È—«œ¸t?|U????d???Ý v?|UJ|d????¬
“« dÇUð  —UÖ—U ÏÁœd²?Ö ÈUN|“UÝ ¸vuBš
Ït¼œ ÈU??NU?Ý s}??²???
½—œ r??}½U~|— Ë ±π∑π
ÈU¼¸t?|UÄ “« v?J| Æœd????? h
????A????? œU????²?????A¼
tÐ Êœ«œ ÊU?|UÄ Ë v?|«œ“¸ «—Úd????I??? ¨r?????}½U?~|—
ÈUMF¸tÐ ¨—U s|« ÆœuÐ œUB²?« dÐ XËœ ‰d²M
r|˛— Ë XË“Ë— åq?|œu?}?½ò ÏÁœuU?ý —œ Èd?~½“UÐ
v½U??N??ł @Mł “« f?Ä t?? œuÐ Èœ—u??	 XýU??³½«
ÈU?¼œU?????B?????²?????« Ït??????L¼ d?Ð t¼œ t?????Ý È«d?Ð ÂËœ
Æ bMJ	«¸ t|UÝ t²	dA}Ä È—«œ¸t|UdÝ
q|ôœ “« vJ| Æb??¬ b|bÄ ÂÚ—uð UÐ ÊU?e??L¼ œu?— ¨±π∑¥
Ë œU??B?²??« —œ XËœ Áœd??²???Ö ÏtK?š«b? ¨l{Ë s?|« ÏÁb?L??Ž
È«dÐ ‰uÄ —UA?²½« t œuÐ v²Ëœ ÈU?N}¼bÐ XH~?M¼ g|«e	«
Áb¬dÐ ÂÚ—uð ÆXšUÝ¸v d|eÖU½ «— t?łœuÐ Èd Ê«d³ł
¨©”U?MJ?Ý« ÛUÇ® ‘œd??????Ö —œ ‰u?Ä r−??????Š g|«e??????	« “«
Êu??â?L¼ ©—u??×?? ‰uÄ® r|—U??²½u?? V²J ÊU½«œœU??B?²??«
X?Ý œU?I?²½« tÐ «— (Milton Friedman) sb|d?	 Êu?²K}?
ÏÁó|Ë—U Ê«uMFÐ ¨ÂÚ—uð ‰d²M Ë œUB²« —œ XËœ ÏtKš«b “«
qL??Ž X?Ëœ “« qI??²???? b|U?Ð t?? ‡ Èe??d?? p½U?Ð vK«
X	d?ÖUÄ —ËUÐ s|« œU²?H¼ Ït¼œ —œ ¨ÊU?Ý¸s|bÐ ÆXý«œ«Ë¸¸¸‡¸¸bM
gÐ ¨œË“ U| d|œ ¨«— œU?B?²?« —œ X?Ëœ ÏtKš«b? ÏtM|e¼ t?
“« výU½ —c?ÖœË“ ÈU?¼œu?Ý “« g}Ð vÐ b|UÐ v?u?B?š
t½U?~| Ê«uM?FÐ ¨—«“U?Ð tÐ XA????Ö“UÐ Æœ“«œd????áÐ t?Kš«b???? s|«
¨lÐU?M h}???B??ð Ït?M}???“ —œ ¬—U?? Ë t½«b?Mœd??š —U?J¼«—
Æbý Áb½d}Ö¸r}LBð e«d Ë Ê«œdL²Ëœ ÏtL¼ —UFý Á—UÐËœ
ÈUJÚð« q« ÊU?L¼ È“U?Ý“U?Ð Âe?}«d?³?}u?¾½ ¨—U?³?²?Ž« s|bÐ
Ê«d?×Ð “« g}Ä t œuÐ —«“UÐ ÏÁbM?M r}EMð ÈËd}½ dÐ ·d?
Ë Ê«œd??????L???????²?Ëœ Ït??????L?¼ ‘d|c?Ä œ—u?????? ±π≤π ¯—e?Ð
ÆœuÐ p}Ýöu¾½ ÊU½«œœUB²«
Ë r|dÇUð Ê«—Ëœ —œ Áœd??²??Ö ÈU?N|“U??Ý¸vu?B?š
±±    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
ÈU¼—u?A? È«dÐ È—«œ¸t|Ud?Ý v|UJ|d?¬ Ït½u?L½ ¨±ππ±
U| —«c?????Ö ‰U????Š—œ Ë (emerging countries) ÁbM?ÐU| b????ý—
¨b½œuÐ t??²??ý«c??Ö —UM? «— r??}U??}??Ýu??Ý t?? v|U¼—u??A??
p½UÐ ¨‰uÄ vKKL«¸s}Ð ‚ËbM Æbý d|cÄU½e|dÖ vIAdÝ
åv½UNł v½U?Ö—“UÐ ÊU“UÝò bFÐ ÈbMÇ t®  U?Ö Ë ¨v½UNł
Ë U???N|—«c~²???ÝU???}??Ý ¨U¼œu???LM?¼— Ït|UÄ e???}½ ¨©b???ý Áb??}???U½
¨ÂU−½«dÝ ÆbM²?ý«cÖ u~« s}L¼ dÐ «— œuš ÈUN|d?}~²Nł
«— u~« s?}?L?¼ ¨rJ| Ë X??}Ð ÏÁb??Ý Ït½U??²??Ý¬ —œ s²?~Mý«Ë
Êb???ý v½U???N???ł d???B??Ž —œ —«“U?Ð œU???B??²???« n?|d??F?ð È«dÐ
o½Ë— t XH?Ö b|UÐ ¨tL¼ s|« UÐ ÆX	d|cÄ (globalization)
Ê«—Ëœ —œ UÚ²?Š ¨XýU³½« Èu~« s|« “« t²?	dÖ t|U ÈœUB?²«
“« ¨v²?????|œ—u????	 XýU????³?½« Èu~« U?Ð g−?MÝ —œ ¨Ê¬ ÃË«
¨tJ½¬ X??½ ÆX?Ý« ÁœuÐ d??²?H??}??F??{ Êu?ÖU?½u?Ö  U??N??ł
tÐ p|œe½ ¨XýU?³½« Èu~« s|« —œ ÈœUB?²« b?ý— s}~½U?}
fÄ ÈœUB²« bý— b—œμ UÐ g−MÝ —œ t œuÐ b—œ≥
Ë—¸s|« “« Ë b|¬¸v —U??L??ý tÐ vb½« r— ¨v½U??N??ł @Mł “«
(softån}?F??{ U| r|ö? b?ý—ò «d½¬ d??²?A?}Ð ¨ÊU½«œœU??B?²?«
¨t?J?M|« ÂËœ Æb?½«¸Áb?½«u????????š growth, croissance molle)
Ït?L¼ —œ ÊUe?L¼ ¨b?ý— s|« ¨@Mł “« fÄ bý— ·ö?šdÐ
“« tJKÐ ¨b?A½ —«b?|bÄ È—«œ¸t|U?d?Ý Ït?²?	d?A?}Ä ÈU¼—u?A?
tJM|« ÂuÝ Æb}Ý— sÄ«˛ Ë UÄË—« tÐ fáÝ Ë bý “Už¬ UJ|d¬
tÐ p|œe½ ¨t?JKÐ ¨t¼œ t??Ý t½ o½Ë— s|« ¨ Úb?? ‰uÞ XÐUÐ “«
¨UN?}Öó|Ë s}?L¼ ÆX	U| Â«Ëœ ©±π∏π ‡≤∞∞±® ‰UÝ Áœ“«Ëœ
È—U²šU?Ý ÈUN}Öó|Ë Ë ÂU?−½« Ê«e} t? XÝ« Ábý V³Ý
¨vË Æœu???ý t??²???|d~?½ b|œdð Áb|œ U?Ð Á—«u??L¼ ¨o?½Ë— s|«
øX}Ç XýU³½« Èu~« s|« ÈUN}Öó|Ë s|dð¸t²łdÐ
¨v²Ëœ ÈU???N¼U~M?Ð Áœd??²????Ö È“U??Ý¸v?u??B??š ©±
œU????B???²????« dÐ XËœ ‰d????²M g?¼U??? U?| v|«œ“¸ «—Úd???I????
v²Ëœ d??²??A??}?Ä t?? v|U??N??²??d??ý œË—Ë Ë (deregulation)
Á“Uð r?|˛— s|« vÖó?|Ë s}???²??????½ ¨”—u?Ð —«“UÐ tÐ b?½«¸ÁœuÐ
v?|Ë—U|Ë— d?Ð t??????? ‡ ”—u?Ð  —«“UÐ g?I?½ g|«e???????	« ÆX?Ý«
—«u?²?Ý« t|U?d?Ý ÈU?{U?Ið Ë t?{d?Ž ÏtDÝ«Ë¸vÐ Ë r}?I?²??
Ë bU−½«¸v UNJ½UÐ gI½ Êbý @½dL Ë g¼U tÐ ‡ XÝ«
t|U??d???Ý ÈU¼—«“UÐ —œ Ê«d~?|“UÐ “« vJ| t?½u??Ö¸tÐ e??}?½ U??N½¬
ÈU???NJ½U?Ð tÐ U???NJ½UÐ È“U???Ý«b???ł ¨ÊU???Ý¸s|bÐ ÆbM?|¬¸v—œ
XÝœ “« «— œu???š —U??³???²??Ž« ¨v?½U??Ö—“UÐ Ë È—«c???Ö¸t|U???d??Ý
Vłu ¨t|U?dÝ ÈU¼—«“UÐ —œ UN}|«—«œ v½u?ÖU½uÖ Ë b¼œ¸v
‚«—Ë« ‘Ëd?	 Ë b|d??š È«dÐ v½U?Ö—“U?Ð ÈU?NJ½UÐ ‘e??}~½«
ÈU¼¸ÁœdáÝ ¨ÊUÝ¸s}L¼ tÐ Æœuý¸v UN²dý ÂUNÝ Ë —«œUNÐ
”—uÐ—«“UÐ œ—«Ë U??NJ‡½U?Ð Á«— “« e?}½ Ê«d?‡}~Ð¸‚u??I?Š Ë œe??
‰U~?}??²???Ý« ‡ ”ö???Ö Êu½U??? ¨v?½u??Öd???Öœ s?|« UÐ Æœu???ý¸v
Ë bý t²?	dÖ gUÇ tÐ œu½ Ït¼œ —œ (Glass- Steagall Act)
Ád~M? Èu?Ý “« ¨Êu??²M}K? Ê«—Ëœ —œ ±πππ —œ ÂU?−½«d??Ý
d³²«≤ ¨‰U½—uł X|d²Ý« ‰«Ë ∫tÐ @½® bý t²ý«cÖ —UM
Æ©±≥ ’ ¨≤∞∞∏
Êb???ý vu???B???š ¨åv?¼U???	— XËœò s²???	U| ÊU?|UÄ ©≤
ÈUN½U?“UÝ t?FÝuð Ë vŽU?L²?ł« s}Qð Ë t?L}Ð ÈUN?ËbM
bM½U?? (institutional investors) ÈœU?N?½ È—«c?Ö¸t|U??d?Ý
¨(mutual funds) qÐU????I?????²???? È—U????}????L¼ ÈU????N????Ëb?M
d~|œ Ë (pension funds) v~?²???????A?½“UÐ ÈU????N???Ëb?M
(hedge vU vôœ Ë t‡L‡}Ð ¨È—«cÖ¸t|U?d‡‡Ý ÈUN‡½U“UÝ
¨U¼¸Áu?}Ð ¨ÊU?~²??A½“UÐ “« “«b?½«¸fÄ œË—Ë Vłu? ¨funds)
tÐ Ë b?ý vU?? Ït|U?d?Ý ÈU¼—«“UÐ tÐ Ê«d?}~?Ð¸‚u?I?Š Ë œe?
åÂU??N?Ý V?ŠU? d??}~Ð œe??ò vŽU??L??²??ł« t|ô ‘d??²???Ö
v½u???Öd??Öœ U| ¨åvIK?š È—«œ¸t|U??d??Ýò —«b?MÄ Ë b??}??U???−½«
s«œ t|U??d?Ý ÊU?Öb?½—«œ tÐ Ê«d?}~Ð¸‚u??I?Š Ë œe?? v~L¼
e?}½ å—U¸t?E	U×? U| v|«Ë˛—uÐ Âe?}U?}Ýu?Ýò Ê«—«œ«u¼ Æœ“
ÏtM|e¼ t X	dÖU?Ä —ËUÐ s|« œU²H¼ Ït¼œ —œ æ 
g
Ð ¨œË“ U| d|œ ¨«— œUB?²« —œ XËœ ÏtKš«b
—cÖœË“ ÈU¼œu?Ý “« g}Ð vÐ b|UÐ vu?Bš
tÐ X?A????Ö“U?Ð Æœ“«œd????áÐ t?Kš«b????? s|« “« v?ýU½
—œ ¬—U Ë t½«bMœdš —UJ¼«— t½U~| Ê«uMFÐ ¨—«“UÐ
Ït???L¼ —U???F???ý Á—UÐËœ ¨lÐUM? h}???B??
?ð ÏtM}???“
s|bÐ Æb?ý Áb½d}?Ö¸r}L?Bð e«d? Ë Ê«œdL?²Ëœ
ÈUJÚð« q« ÊUL¼ È“UÝ“UÐ Âe}«d³}u¾½ ¨—U³²Ž«
g}Ä t? œuÐ —«“UÐ ÏÁbMM r}EMð ÈËd}½ d?Ð ·d
Ït?????L¼ ‘d|c?Ä œ—u????? ±π≤π ¯—eÐ Ê«d?????×Ð “«
ÆœuÐ p}?Ýö??u?¾½ ÊU½«œœU?B?²??« Ë Ê«œd?L?²Ëœ
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Æ©¥∂∂‡¥∂∑ h?? ¨±πμπ ›±∏π¥¤ f??—U?????????????????????
åv|uM|“U œUB²«ò XÚ}L¼« ¨e}½ ©±π≥∂® eM} œ—UM}¸ÊUł
dÐ Ë Áœd È—Ë¬œU| «— ”—uÐ ÈU¼—«“UÐ tÐ t²?Ð«Ë œUB²« U|
XA~?½« vU?? Ït|U???d??Ý UÐ v²???FM Ït|U???d??Ý l	UM? œU??Cð
ÈU??N??²???d??ý ¨XýU??³½« ÏÁ“U?ð r|˛— —œ ¨vË ÆœuÐ t???²??ý«c??Ö
Ït½«u?²??AÄ tÐ ‡ vðU?b??š U| Èb?}uð ‡ È—«œ¸t?|U?d?Ý vU??N?Ý
¨vU Ït?L}Ð Ë vÚôœ ¨È“UÐU?Š Ë È—«bÐUŠ ÈU¼¸Áu?}ý
‘Ëd??	 Ë b|d??š “« Áb?¬dÐ œu??Ý Ë ÂU??N?Ý ÈU??NÐ bM?½«uð¸v
s|« tJ½¬¸vÐ ¨bM½U?ÝdÐ Á“«b½« s|d?²?A?}Ð tÐ «— åvU? p|—ò
(financial de- vU? ÈU¼œ—ËU??²?Ýœ ÈU?NÐ Áó|uÐ® U?N??²?L?}?
t?²ý«œ v½«u??L¼ s|œU?}MÐ U| vF?«Ë ÈUN?ý“—« UÐ rivatives
ÆbýUÐ
XÚ|d|b Ë œU?B²« g½«œ —œ t? ‡ UN²?dý ÏÁ—«œ« v~½u~Ç
ÂU½  (corporate governance) åÁU~?MÐ v²???ÝdÄd???Ý ÏÁu???}???ýò
ÈU???N¼U~?MÐ —œ Æb¼œ¸v? »Uð“UÐ «—  ËU???Hð s?|« ‡ t??²???	d???Ö
ÏÁ—«œ« U| v?²???ÝdÄd???Ý ¨v²????|œ—u???	 Ê«—Ëœ È—«œ¸t|U???d???Ý
¨œu³½ (stockholders) Ê«—«bUNÝ œuÝ Ït|UÄ dÐ UNMð ¨UN²dý
v?²?????????F?M œu?????????Ý È«—«œ ÈU?????????N?¼Ëd?????????Ö d~?|œ t?J?K?Ð
¨ÊUM?—U??? ¨U???N???²???d????ý Ê«d|b??? bM?½U??? ¨(stakeholders)
“« È«¸Á—U?Ä ÁU?????Ö Ë v?½U??????}?????? œ«Úu?????? ÊU??????ÖbM?M¸t??????{d??????Ž
vË ªbM?²?ý«œ v?L??N? g?I½ Ê¬ —œ e??}½ ÊU??ÖbMM¸·d??B??
d?²?A?}Ð ¨X?ýU?³½« ÏÁ“Uð t½U?U?Ý —œ È—«œ¸t|U?d?Ý ÈU??N¼U~MÐ
Ê«d|b ÈuÝ “«¨ÊU½¬ vM}A½U?ł tÐ Ë Ê«—«bUNÝœuÝ Ït|UÄdÐ
Ë —«b|UÄU½ —U?? ÈU¼œ«œ—«d? —œ «— œu?š ¨s?|« Æœu?ý¸v Á—«œ«
‰œ—œ Èœe?—U?  U?³ÝUM? Êbý vŽd?	 e?}½ Ë  Úb? ÁUðu?
t? ¨È—«œ¸t|U?d?Ý ÁU~MÐ Æb¼œ¸v? ÊU?A½ XýU?³½« ÏÁ“Uð r|˛—
¨X??}½u?L?? t?}½U??}Ð —œ fK~½« Ë f?—U? Ït?²??H?Ö t?Ð t?
Ë f—U???® bM²???¼ åU?|—U??²Ëd?Ä¸vÐ ¨È“«Ë˛—uÐò ÊU¼«u???š
Áb?M½«e?????}?~½« ¨©∑∞‡∑± h? ¨±ππ∏ ›±∏¥∏¤ fK?~½«
ÁU~½ ¨t?½u??L½ È«d?Ð® b½b??ý È—«œ¸t|U???d??Ý ÏÁ“Uð Èu?~« s|«
ÈU|—U?²?ËdÄ Ê¬ —œ t? ¨©±ππ∏ ¨Aglietta U?²??}KÖ¬ tÐ b??}M
Êu?ÖdÖœ pU? —«bU?NÝ tÐ t?²?	— t²?	— ¨d}~Ð ‚u?IŠË œe?
Êu?L|dðU?Ä® XÚ}JU? “« Áb?¬ XÝœ t?Ð b?¬—œ “« Ë œu?ý¸v
X?ýU?????³?½« r|˛—ò Õö?D« Æb?M¸v? vÖb?½“ ©patrimone
(patrimonial accumulation Regime) ‰U????}?½u????L|d?ðUÄ
ÆXÝ« b?¬—œ v?K« ÁU~²?ÝU??š v½u?Öd?Öœ s}??L¼ »Uð“UÐ
vÐu?š t?Ð Ê«uð¸v vU~M¼ «— X?ý«bMÄ s|« XÚ}?L?¼«Ë œU?FÐ«
ÈUNU?Ý “« t r|—Ë¬ dE½ —œ «— X?Ú}F«Ë s|« t? XšUMý“UÐ
ÏÁb½—«œ ÈU??N?}?|UJ|d??¬ b?—œ ¨≤∞∞μ Uð Èœö??}?? œU?²??H¼
g|«e	« XÚ}FLł b—œμ∞ “« g}Ð tÐ b—œ±∂ “« ¨ÂUNÝ
d|“Ë ¨(Robert Reich) g|«—  dÐ«— t t½uÖ¸ÊUL¼ÆX	U|
È—«œ¸t|U?d?Ý dÄu?Ý  œu?š dŁ« —œ ¨Êu?²M}K tM}ÐU? —œ —U?
d???}??}???Gð Vłu??? v½u??Öd???Öœ s|« ¨XÝ« t???²??H???Ö ©≤∞∞∑®
ÊUÖbMM“«b½«¸fÄò ∫bý ÊU}|UJ|d¬ vŽUL²ł« vÝUMA½«Ë—
s|« Ë b½b??ý Êu??Öd??Öœ “Ëd??« Ê«—«c??Ö¸t?|U??d??Ý tÐ ¨“Ëd|œ
åÆb½bý ÁbMýu œuš ÏtÐu½ tÐ Ê«—«cÖ¸t|UdÝ
Ê¬ —œ t???? v²????|œ—u???	 X?ýU???³?½« r|˛— ·ö????šdÐ ©≥
¨œuÐ ·b¼ s|d?ðdÐ v²?FM? œu?Ý s|d??²?A?}Ð t?Ð vÐU?}??²?Ýœ
‘“—« Êœd?? d??²??A??}Ð t?Çd¼ ·b¼ ¨XýU??³½« ÏÁ“U?ð Èu~«
Ê¬ È—«c~U½ ÏÁe?}~½« ¨Uł¸s}?L¼ “« ÆbM¸v ‰U?³½œ «— ÂUN?Ý
Æœu?ý¸v sýË— åÂUN?Ý ‘“—« tÐ vJ²? XýU?³½« r|˛—ò tÐ
d²A}Ð tÇ d¼ g|«e	« ·b¼ ‡ ÷—UFð r}|u~½ dÖ« ‡  ËUHð
d?²??A?}Ð tÇ d¼ ÊœdÐ ôU?Ð ·b¼ Ë u?Ý p| “« v²?F?M œu?Ý
t? X?Ý« t?²??H?N½ t??²J½ s|« —œ d~?|œ Èu?Ý “« ÂU??N?Ý ‘“—«
vF?????«Ë ‘“—« “« Á—«u????L?¼ ¨Xd?????ý p| ÂU?????N????Ý ‘“—«
Ëœ s|« ÊU???}??? Ë bM¸vL?½ ÈËd??}?Ä Xd??ý Ê¬ ÈU???N???}|«—«œ
UN?ðÚb ¨f—U? Æb|¬ b|bÄ vÖ—eÐ ·UJý b½«uð¸v ¨‘“—«
UÐ t???? ‡ ±πμπ ›±∏π¥¤ t|U????d???Ý Âu????Ý bKł —œ g?}Ä
‡ X	U?| —U??A???²½« ÈË Xýc???Ö—œ “« fÄ Ë fK~?½« —UJ²???AÄ
¨(fictitious capital) åÈ“U??−?? Ït|U??d??Ýò v|«b??}Ä ÏÁ—UÐ—œ
tÐ ÂU??N??Ý ‘“—« g|«e?	« Ë åv?F?«Ë Ït?|U?d??Ýò “« Ê¬ e|U??Lð
∫tÐ @½® ÆœuÐ t²HÖ sÝ ¨ÁdNÐ Œd½ g¼U Ït½uÖ˛UÐ X³½
Ït¼œ —œ v½U?L¬ È—«œ¸t?|U?d?Ý Èu~« d?Ö« æ
—œ vMÄ«˛ È—«œ¸t|U?dÝ Èu~« Ë Èœö?} œU?²H¼
t???????F????????Ýuð d?ðd?Ð ÈU?¼u~?« ¨œU???????²????????A¼ Ït?¼œ
œu½ Ït¼œ —œ ¨b½b??¬¸v —U?L?ý¸tÐ È—«œ¸t?|U?d?Ý
t? œuÐ ©v|UJ|d?¬® ‰«d³?}u?¾½ Ït½u?L½ ¨Èœö}?
Æb????ý v?½U????N????ł È—«œ¸t|U????d?????Ý g
Ð¸ÂU?????N«
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œu???Ý Êb½U??Ý— Á“«b?½« s|d??²???A??}?Ð tÐ «— œu??š v?K« ·b¼
Ë œe?? s²??šU???Ý t??²????³œ bM?“U??}½ ¨œ—U??L??ý¸v v²???FM
¨ÈË—¸s|bÐ ÆX?Ý« Xd??ý X?}U??ÚF???	 tÐ Ê«d???}~Ð¸‚u???I??Š
U| —«b?|UÄ —U??? ÈU¼œ«œ—«d??? ¨vK?G???ý X½U???L???{ È—«d???dÐ
(efficiency å«—U?? U| v?I|u??Að ÈU¼œe??L??²???Ýœò Xš«œdÄ
`DÝ “« dðôUÐ v½«e} tÐ U¼œe?L²Ýœ g|«e	« Ït|UÄdÐ wage)
v|U??ł ÁU~M?Ð —œ —U?? È—Ë¸Ád?N?Ð g|«e??	« È«dÐ ¨—«“UÐ —œ Ê¬
Ït|UÄ d?Ð t?? ‡ È—«œ¸t|U???d??Ý ÁU?~MÐ —œ ¨fJ?ŽdÐ Æœ—«œ Áó|Ë
tÐ ‡ œu??ý¸v? Á—«œ« ÂU??N??Ý ‘“—« d??²???A??}Ð tÇ d?¼ g|«e??	«
—œ v|u??ł¸t??	d?? UÐ —U?? ÏtM?|e¼ Êb½U??Ý— Á“«b½« s|d??²??L??
Ë v½U???L????}Ä U| —«b?|UÄU½ ÈU?¼œ«œ—«d??? È—U| tÐ ¨—U???? ÈËd???}½
V³?Ý¸vÐ ÆXÝ« È—Ëd??{ vKG?ý s}?L?Cð œu?³?½ ¨s|«dÐUMÐ
ÈU?N?²?d?ý —œ v¼Ëd?Ö ÈU?N½œd? ÊËd??}Ð d?³?š t? X?}½
ÂUNÝ ‘“—« g|«e	« tÐ d²A}Ð ¨”—uÐ ÈU¼—«“UÐ —œ d{UŠ
ÏtM|e¼ g¼U? UÐ Ê«—«b?U?N?Ý «d|“ ¨b?U?−½«¸v U?N²?d?ý Ê¬
ÆbMM¸v vM}Ð¸g}Ä «— ÂUNÝ ‘“—« g|«e	« ¨b}uð
·dB —«“UÐ ‘d²?Ö dÐ v²|œ—u	 XýU³½« r|˛— ©¥
—«u²?Ý« È—«œ¸t|Ud?Ý ¯—eÐ ÈU¼—uA? —œ vÚK U| vKš«œ
Êb??ý v½U???N??ł  dÐ X?ýU??³½« ÏÁ“U?ð t½U??U???Ý tJ½¬ ‰U???Š ¨œuÐ
t? XÝU?MF? Ê«bÐ s|« ÆXÝ« t??²?	d?Ö UÄ t|U??d?Ý ÈU¼—«“UÐ
tÐ ‡ t?|U???d???Ý ÈU?¼—«“UÐ ÏtM?NÄ —œ Áó|u?Ð ‡ È—«c???Ö¸t|U????d???Ý
tÐ t²?Ð Ë œuý¸vL½ œËb×? —uA p| vKš«œ ÈU¼¸Áœd?áÝ
UJ|d??¬ “«® ÊU??N??ł Ït?ýu??Ö Ê¬ U| s|« —œ ¨”—u?Ð —«“UÐ o½Ë—
tÐ È—u?A “« ©t?}ÝË— U| È—ËU?š »uMł ÈU?}Ý¬ Uð t?²	d?Ö
Áœd?²?Ö v~²?Ýu?}Ä r¼¸tÐ Æœu?ý¸v U?ł¸tÐUłd~?|œ —uA?
ÈU¼UM~Mð Ë U?N|—«u?ýœ ¨ÊU?Nł `DÝ —œ t|U?d?Ý ÈU¼—«“UÐ
«— ‡ È—U³?²Ž« ÈU?N}|U?Ý—U½ Áó|uÐ¸¸‡ t|U?dÝ œu?³L “« Áb?¬dÐ
Á“«b½« ÊU???L¼ tÐ ¨d?Ð«dÐ —œ Æb¼œ¸v g?¼U?? vÚK? `DÝ —œ
ÂU~M¼ tÐ ¨bA?Ð¸v XŽdÝ «— t|Ud?Ý œË—Ë Á“Uð r|˛— t
‚«—Ë« ‘“—« X	Ô« ÈU¼¸t½U?A½ s}?²?½ Ë dDš Êb?¬ g}Ä
dDš ÊUJ« Ë b?U?−½«¸v U¼¸t|U?d?Ý bMð ÃËd?š tÐ ¨—«œU?NÐ
—œ vý“—« ÈU??N??B??šU???ý v½U??N??ÖU½ g¼U?? Ë v?|¸Ád??}??−½“
œd????????—U???????? Æœ—«œ d?Ð—œ «— ÊU????????N????????ł ”—uÐ ÈU?¼—«“U?Ð
bM½U?® (institutional investors) ÈœU?N½ Ê«—«c??Ö¸t|U?d?Ýò
Mutual ‡¸¸qÐUI?² È—U}L¼ ¨v~²?A½“UÐ ÏtL}Ð ÈU?NËbM
È«¸tÚKÖ —U???²??	— tÐ g}ÐU??L?? ¨U?¼—«“UÐ s|« —œ ©ÆÆÆË ‡Funds
Ãu? ÈU¼¸t½UA½ s}?²?½ g|«b?}Ä UÐ Æb½U?¸v Ê«bMHÝu?Ö
—œ —«œUNÐ ‚«—Ë« ‘“—« g|«e	« ‰UL?²Š« ÏÁ—UÐ—œ vM}Ð¸‘uš
oÞUM s|« t?Ð Ê«—«c?Ö¸t|U?d?Ý s|« ¨ÊU?N?ł Ït?ýu?Ö Ê¬ U| s|«
tÐ «— —«œU??N?Ð ‚«—Ë« b??²??ÝËœ«œ “« Áb??¬dÐ œu??Ý Uð b?½e|—¸v
s}??²???½ Êb?|œ UÐ ¨fJŽdÐ ÆbM?½U?ÝdÐ Á“«b?½« s|d?²??A??}Ð
ÈU¼¸t½U??A½ g|«b?}Ä Ë b?²??ÝËœ«œ ÊU?L?Ý¬ —œ ÁU?}??Ý ÈU¼dÐ«
s|« ÃËd?š tÐ Ë œd??}?Ö¸v «d?	 «— —«“UÐ vM}Ðb?Ð Ãu? ¨dDš
ÆbU−½«¸v t|UdÝ ÈU¼—«“UÐ “« Ê«—«cÖ¸t|UdÝ
ÈU??N?A??Ð dÐ d??²?A??}Ð ¨v²??|œ—u??	 XýU??³½« r|˛— ©μ
UÐ v	dB ÈU¼ôU b}uð Ë È“UÝ¸q}³uð« Áó|uÐ ‡ v²FM
ÁU~|UÄ tJ½¬ ‰U?Š ¨œuÐ —«u?²?Ý« ‡ v~½Uš q|U?ÝË bM½U? ¨Â«Ëœ
tâ½¬ U| ¨Ê—b vðUbš gÐ U?Ð d²A}Ð ¨ XýU³½« ÏÁ“Uð r|˛—
ÈU¼¸t??²?ý— U?J|d?¬ Áb??×??Ú²?  ôU|« vÚK? È—«bÐU???Š —œ
s|« Æœ—«œ b½u?}Ä ¨œu??ý¸v Áb?}?U½ (FIRE) d|U?	 tÐ t?²?Ð«Ë
œdÔš v½UÖ—“U?Ð ¨tL}Ð ¨vU ÈU?NAÐ ÏÁb½d}Öd?Ð—œ U¼¸t²ý—
p|˛uuMJð »öI½« tÐ t²Ð«Ë ÈU¼¸Á“uŠ ÆXÝ« ÈdÐ«dð Ë
¨v²??Ýœ s?HKð ¨U¼—«e??	«¸Âd?½ Ë U¼—«e??	«¸X??Ý vM?F| ¨Âu??Ý
t? v²??|œ—u?	 XýU?³?½« r|˛— ·ö?šdÐ æ
v²??F?M œu??Ý s|d??²???A??}Ð tÐ vÐU???}??²??Ýœ Ê¬ —œ
·b¼ ¨XýU³½« ÏÁ“Uð Èu~« ¨œuÐ ·b¼ s|dðdÐ
‰U??³?½œ «— ÂU??N???Ý ‘“—« Êœd?? d??²???A??}?Ð tÇd¼
tÐ Ê¬ È—«c~U½ ÏÁe?}~?½« ¨U?ł¸s}?L¼ “« ÆbM¸v
sýË— åÂU??N??Ý ‘“—« tÐ vJ?²?? XýU??³½« r|˛—ò
·b¼ ‡ ÷—UFð r}|u~½ d?Ö« ‡  ËUHð Æœuý¸v
Ë uÝ p| “« v²FM œuÝ d²A}Ð tÇ d¼ g|«e	«
“« ÂU??N?Ý ‘“—« d??²?A??}Ð tÇ d?¼ ÊœdÐ ôUÐ ·b¼
‘“—« t? XÝ« t?²H?N½ t?²J½ s|« —œ d~|œ Èu?Ý
vF??«Ë ‘“—« “« Á—«u??L¼ ¨Xd??ý p| ÂU??N??Ý
ÊU?}? Ë bM¸vL½ ÈËd?}Ä Xd?ý Ê¬ ÈU?N?}|«—«œ
b?|bÄ v?Ö—eÐ ·U?J?ý b½«u?ð¸v ¨‘“—« Ëœ s?|«
Æb|¬
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vUÐ t??²???	d??A??}Ä È˛uuM?Jð pL?? tÐ t|U??d???Ý XÐ—U??
g|«e??	« dÐ ¨v²???|œ—u?	 X?ýU?³?½« r|˛— d??Ö« Æœ—«c??Ö¸vL½
—U?? ÈËd??}?½ —œ v|u??ł¸t??	d?? s?|«dÐUMÐ Ë —U??? È—Ë¸Ád??NÐ
Ê—b?? È˛uuM?Jð Ït|UÄ dÐ ¨XýU??³?½« ÏÁ“Uð r|˛— ¨œuÐ—«u??²??Ý«
g|«e??	« s|«dÐUM?Ð Ë t|U?d??Ý —œ v|u??ł¸t??	d? ¨v?ðU?b??š
ÆbM¸v ‰U³½œ «— t|UdÝ v¼œ¸ÁdNÐ
‘d?²?Ö ¨t|U?d?Ý XýU³½« v²?|œ—u?	 Èu~« —œ ©∂
Áu³½« ·d?B g|«e	« ÆœuÐ—«u?²Ý« Áu³½« ·d?B dÐ U¼—«“UÐ
bý— —uš«d	 U¼œeL²?Ýœ t X	dÖ¸v t|U XÚ}F«Ë s|« “«
¨œU²A¼ Ït¼œ —œ tJ½¬ ‰UŠ ªX?	U|¸v g|«e	« —U È—Ë¸ÁdNÐ
tÐ d?}~L??AÇ È«¸t½u?Ö tÐ ¨œu?Ý Ë œe? ÊU??}? b?¬—œ gÄ
tÐ X³?½ UÚ²Š U¼œe?L²?Ýœ Ê«e}? Ë X	U| d}?}Gð œu?Ý ÈuÝ
·d?B? ¨t?L¼ s|« UÐ ÆX	U?}½ g|«e?	« —U? È—Ë¸Ád?NÐ b?ý—
ÆX	U??}½ g¼U?? ‡ UJ|d??¬ Áb?×??Ú²??  ôU|« —œ Áó|uÐ ‡ Áu??³½«
X½«u?ð ©v|UJ|d??¬® ‰«d??³???}u??¾½ È—«œ¸t|U??d??Ý t?½u~Ç
`DÝ ¨“«b?½«¸fÄ œu??³½ Ë U¼œe??L??²??Ýœ g¼U?? UÐ ÊU??e??L¼
øœ—«bN~½ «— ·dB
“d? Ë Úb?Š¸vÐ ‘d?²??Ö —œ b|UÐ «— ÊU?²??}Ç s|« aÝUÄ
X½U?L?{ t½u?Ö¸ê}?¼ t? œd? u?−?²??ł U?N?«Ë Ë  «—U?³?²?Ž«
UÐ ¨v?U??? Ït?½U???U???Ý Êb????ý v½U????N???ł ÆX?ý«b½ Xš«œd?Ä“UÐ
¨UJ|d??¬ —œ ÊU??N??ł ◊U??I½ d~?|œ ÈU¼“«b½«¸fÄ È—Ë¬œd??Ö
s|« ÂË«bð vK b?¬—œ —œ U?¼œe? Ê«e?}? g¼U?UÐ ÊU?e?L¼
ÆXšUÝdÚ} «—  «—U³²Ž« dÐ —«u²Ý« Áu³½« ·dB
—«u??²??Ý« U?|® XýU??³½« ÏÁ“U?ð r|˛— ¨Áb??ý œU| v?Öó|Ë gý
gý s|« t?? U?−?½¬ “« ÆbM¸v n|d??Fð «— ©ÂU?N??Ý ‘“—«dÐ
p}½U?Ö—« v|¸Áu?}ý t?Ð ¨UJ|d¬ ÏÁb?×?Ú²?  ôU|« —œ Áó|uÐ ¨t|UÄ
Èu~?« Ê«uMŽUÐ r?¼ d??Ý d?Ð U??N½¬ “« ¨X?Ý« t??²???	U| t???F???Ýuð
Ær}M¸v œU| È—«œ¸t|UdÝ v|UJ|d¬ U| ‰«d³}u¾½
vU ÈUN½«d×Ð Ë p}L²}Ý p|— ∫ÂËœ gÐ
XýU³½« ÏÁ“Uð r|˛— œ«eL¼
tÇ d¼ g|«e?	« dÐ —«u?²?Ý« XýU?³?½« r|˛— q}?ý¬ ÏtMýUÄ
t−}?²½ —œ Ë  p}L²?}Ý p|— ¨—«œUNÐ ‚«—Ë« ‘“—« d?²A}Ð
p?|—ò ÈUMF???? ÆXÝ« v|¸Ád????}???−?½“ vU??? ÈU????N½«d????×Ð
øX}Ç åp}L²}Ý
 ËU?Hð Ë p|— t½u?Ö s|« ÏÁó|Ë ÈUMF? ¨ÁœU?Ý ‰U?¦? p|
Ït|UL¼ dÖ« ÆbM¸v sýË— p|— d~|œ ÈU¼¸t½uÖ UÐ «d½¬
‘d??²???Ö dÐ v²??|œ—u??	 XýU??³½« r|˛— æ
ÈU¼—u????A??? —œ vÚK? U| v?Kš«œ ·d???B???? —«“UÐ
tJ?½¬ ‰U??Š ¨œuÐ —«u???²??Ý« È—«œ¸t?|U??d???Ý ¯—eÐ
ÈU¼—«“UÐ Êb?ý v½U?N?ł d?Ð XýU?³½« ÏÁ“Uð t½U?U?Ý
t? XÝUMF? Ê«bÐ s|« ÆXÝ« t?²?	d?Ö UÄ t|U?d?Ý
‡ t|UdÝ ÈU¼—«“UÐ ÏtMNÄ —œ Áó|uÐ ‡ È—«cÖ¸t|UdÝ
œËb???×??? —u???A??? p?| vKš«œ ÈU?¼¸Áœd???á???Ý tÐ
U| s|« —œ ¨”—uÐ —«“UÐ o½Ë— tÐ t²?Ð Ë œuý¸vL½
ÈU??}?Ý¬ Uð t??²?	d??Ö UJ|d??¬ “«® ÊU?N??ł Ït?ýu??Ö Ê¬
—uA? tÐ È—uA? “« ©t}ÝË— U?| È—ËUš »uMł
v~?²????Ýu????}Ä r¼¸t?Ð Æœu????ý¸v U????ł¸tÐU????łd?~|œ
¨ÊU??N?ł `D?Ý —œ t|U?d??Ý ÈU¼—«“UÐ Áœd??²???Ö
t|U?dÝ œu³?L “« Áb?¬dÐ ÈU¼UM~Mð Ë U?N|—«uýœ
vÚK `DÝ —œ «— ‡ È—U?³?²??Ž« ÈU?N?}|U?Ý—U½ Áó|uÐ¸¸‡
t?? Á“«b?½« ÊU??L¼ tÐ ¨d?Ð«dÐ —œ Æb¼œ¸v g?¼U??
¨b?A?
Ð¸v XŽd?Ý «— t|U?d?Ý œË—Ë Á“Uð r|˛—
ÈU¼¸t½UA½ s}²
½ Ë dDš Êb¬ g}Ä ÂU~M¼ tÐ
b?M?ð ÃËd??????????š tÐ ¨—«œU??????????N?Ð ‚«—Ë« ‘“—« X?	Ô«
Ë v|¸Ád}−½“ dDš ÊUJ« Ë bU−½«¸v U¼¸t|UdÝ
—œ vý“—« ÈU????N???B???šU????ý v½U????N???ÖU½ g?¼U???
Æœ—«œ dÐ—œ «— ÊUNł ”—uÐ  ÈU¼—«“UÐ
o?½Ë— s?|« “« ¨e??????????}?½ —Ëœ Á«— “« ◊U??????????³?ð—« Ë X?½d??????????²?M?|«
s|« v?F??«Ë rN???Ý ÏÁ—UÐ—œ U???NðÚb?? t?Çd??Ö Æb½b???ýbM¸Ád???NÐ
ÈœU??B?²??« o½Ë— g|«b??}Ä —œ Á“Uð p|˛uu?MJð ÈU??N?A??Ð
Ë —U?¬ —UA?²½« ¨Xý«œ œułË u~²?HÖ Ë Y×Ð UJ|d?¬ d}?š«
ÈU¼¸Á—Ëœ U?Ð Ê¬ g−MÝ Ë ±ππμ‡≤∞∞∞ ÈU???NU???Ý ÂU??—«
¨Baily v??K??}?Ð ∫t??Ð @??½® ±π∑≥ ‡±ππμ Ë±π¥∏‡±π∑≥
gI½ ÏÁ—U?Ð—œ Èb|œdð ©≤ Ë ± ÏÁ—U??L??ý ÈU???NËb??ł ¨≤∞∞≤
—œ v|u??ł¸t??	d?? U| t|U??d??Ý v¼œ¸Ád??NÐ g|«e??	« È«e??Ð
±μ    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
¨œu?ý Ë—œuš ÂœU?Bð —UÇœ v½uJ? lL²?−? p| —œ UL?ý
“« q}???³??uð« ÂœU???Bð p|— g|«e???	« Vłu?? œ«b???š— s|«
Ê«uð ULý Ït|UL¼ dÖ« tJ½¬ ‰UŠ ªbý b¼«u½ ULý V½Uł
ULý bM½U? e}½ Ë« Ë býUÐ t²ý«b½ «— œu?š ÈUN}¼bÐ Xš«œdÄ
s²???š«œd???á½ d?Dš ¨b???ýUÐ œu???š v½u?J??? b???Š«Ë pU???
Xš«œd?Ä p|— ¨Ë« Èu???Ý “« sJ??? È—U??ł ÈU¼¸t?M|e¼
s|« —œ Æb¼œ¸v g?|«e?	« «— U??L?ý Èu??Ý “« d?²??A?}Ð ˛—U??ý
v²K?B?š p?|— ¨Ë—œu?š ÂœU??Bð œ—u?? ·ö??šdÐ ¨œ—u??
p?|— ¨vL?KŽ n?|d????Fð p?| —œ Æœ—«œ p}????L????²?????????}????Ý
ÈœU??B??²??« vD|«d??ý Êb??¬ b|bÄ ÊUJ« t?Ð p}??L?²????}??Ý
Êö??U??Ž v½ö??I??Ž ÈU?N????ÝUÄò U??N½¬ Ït|U?Ä dÐ t?? bM|u??Ö¸v
tÐ ¨bMM¸v Áb¼U?A? t? vJ|— tÐ gM«Ë —œ ¨ÈœU?B²?«
Ê¬ tÐ Êb}?AÐ ŸÚuMð Á«— “« p|— d²?NÐ l|“uð tÐ tJ½¬ ÈUł
åÆœuý Áb}A d²A?}Ð vðU³Ł¸vÐ Ë ÊUM}LÞ« œu³½ tÐ ¨bU−M}Ð
Æ©∑≤ ’ ¨±ππμ ¨Aglietta U²}KÖ¬®
vÖb??}M?ð¸r¼—œ Ë Èe??}??¬¸r¼—œ ¨XýU??³?½« Á“Uð r|˛— —œ
b|bÄ vJ}?½U?Ö—« Ë t?²?Ýu?}Ä —U?²?šU?Ý ÊUM?Ç ¨vU? ÈU¼—«“UÐ
tÐ Êb½U???L½ bM?³|UÄ U| v?~²???Jý—Ë dDš t??? ¨XÝ« Áœ—Ë¬
ÏtM?NÄ —œ Ê«d~?|“UÐ “« v?A???Ð V?½U???ł “« v?U???  «b????ÚN????Fð
U| v?~²???Jý—Ë v|¸Ád???}???−½“ d?Dš ¨vU??? ÈU¼œ«œ—«d???
Ê«d~|“UÐ d~|œ È«dÐ «—  «b?N?Fð tÐ Êb½U? bM³|UÄ “« v½«uðU½
¨Áb??ý v½U??N??ł vU?? ÈU¼—«“UÐ ¨ÊU??Ý¸s|bÐ Æœ—Ë¬¸v? b|bÄ
p}???L??²?????}???Ý p|— “« Áb???¬dÐ ÈU???N??³???}??Ý¬ UÐ X???Ý
Ê«uð¸v «— v~²Ð«Ë Ït?ł—œ s}MÇ ¨UMF p| tÐ ÆbM|Ë—¸tÐË—
åvu?L?Ž U| v½Ëd?}Ð V?½«u?łò XÚ}?L¼« V|d?{ g|«e?	« tÐ
t? ÊUMâL¼ Æœd?d?}³?Fð Èœd?	  U«b?« (externalities)
dŁ« ÊU}?	«dÞ« XöÝ dÐ b½«uð¸v f d¼ Êb}A? —U~}Ý
åvH?M v?u????L????Ž U| v½Ëd????}?Ð V½«u????łò È«—«œ Ë œ—«c?~Ð
—œ h????ý Ê¬ v½«uðU½ ¨b????ýUÐ (negative externalities)
t œ—Ë¬¸v —UÐ¸tÐ «— dDš s|« ¨vBý v¼bÐ Xš«œdÄ“UÐ
¨ ö??U??F?? ÏÁd???}??−½“ —œ œu??š ÏtÐu?½ tÐ t?? ¨‘—UJ½U???²??Ð
œ“«œdáÐ «— œuš v¼bÐ b½«u?²½ XÝ« vuÝ hý —UJ¼bÐ
h????ý v¼b?Ð ÏÁ“«b½« tÇ d?¼ t??? XÝ« v?F???}????³Þ ÆÆÆÆË
Ë« vU? ◊uIÝ v?uL?Ž U| v½Ëd}Ð dDš ¨b?ýUÐ dð¸s}~MÝ
v¼bÐ tÇd¼ t XÝ« q?}œ s}L¼ tÐ ÆœuÐ b¼«uš d?²Ö—eÐ
d¼ Ë ¨d²L ÊUð—UJ½U²Ð dÐ«dÐ —œ ULý v|U½«uð ¨d²L ULý
UL?ý dÐ«dÐ —œ ÊUð—UJ½U²Ð v|U½«uð ¨d?²A}Ð U?Lý v¼bÐ tÇ
ÊUð—UJ½U²Ð ◊uIÝ ¨UL?ý ◊uIÝ «d|“ ¨œuÐ b¼«uš d²L
ÆXý«œ b¼«uš vÄ —œ e}½ «—
p}??L??²????}??Ý dDš «dÇ t?? XÝ« v?½b??}?Ýd?Ä ¨pM|«
q}?œ Ëœ øbÐU|¸v? g|«e???	« ‡ XýU???³?½« ÏÁ“Uð r|˛— —œ Áó?|uÐ¸¸¸‡
vÖb?}Mð¸r¼—œ Ë v~²?Ýu?}Ä g|«e	« ¨X?½ ∫œ—«œ œu?łË
vM|e~|Uł ¨ÂËœ Æbý Á—U?ý« Ê¬ tÐ t XÝ« vU ÈU¼—«“UÐ
—œ ÆXÝ« Á“Uð r?|˛— —œ ”—uÐ —«“UÐ Èu??Ý “« U?NJ?½UÐ gI½
Èœ—u? X?šUMý dÐ  «—U?³??²?Ž« È—«c??Ö«Ë ¨vJ½UÐ Ït½U??U?Ý
sÝ tÐ ÆXÝ« —«u²Ý« ÈË UÐ È—UJL¼ ÏtM}A}Ä Ë Èd²A
¨Â«Ë ÊUÖbMM¸XÝ«uš—œ ÏÁ—UÐ—œ Ê«—«bJ½UÐ XšUMý ¨d~|œ
Ë s²??	d|c??á½ U| s²??	d|cÄ ÏÁ—UÐ—œ U??N½¬ gM«Ë v~?½u~Ç tÐ
tÐ tJ?KÐ ¨œu?ý¸v?L½ œËb??×? ÈœU??NMA??}Ä v?J½UÐ ÏÁd??NÐ Œd½
ÏtM}??A?}Ä v½uM œd??—U? Ë Â«Ë Xš«œdÄ“UÐ —œ ÊU?½¬ v|U½«uð
“« g}Ä ¨ U??ŽöÚÞ« s|« Æœu?ý¸v t??Úłuð e?}½ ÊU??A?²?}U??ÚF?	
È“U????Ý«b???ł È«dÐ ¨Â«Ë Êœ«œ Ë X?Ý«u???š—œ U?Ð XI???	«u????
¨XÝ« XÚ}L¼« È«—«œ ¨åbÐò ÊU|d²A “« å»ušò ÊU|d²A
ÁbM?Ð È“U????Ý«b?????ł s}M?Ç È«dÐ v?J½U?Ð ÏÁd????NÐ Œd?½ «d|“
Â«Ë Xš«œdÄ“U?Ð tÐ d??²?A??}Ð t?? ‡ åbÐò ÊU|d??²??A?? ÆX??}½
«— Â«Ë X	U|—œ È«dÐ vJ?½UÐ ÈôUÐ ÈU?N?šd½ ‡ bM?A|b½«¸vL½
Ë Èe???}???¬¸r¼—œ ¨XýU???³½« Á“U?ð r|˛— —œ æ
—U?²?šU??Ý ÊUMÇ ¨vU? ÈU¼—«“UÐ vÖb??}Mð¸r¼—œ
dDš t ¨XÝ« Áœ—Ë¬ b|bÄ vJ}½UÖ—« Ë t?²Ýu}Ä
vU?  «bÚNF?ð tÐ Êb½UL½ bM³|UÄ U| v~²?Jý—Ë
Ït?M?N?Ä —œ Ê«d?~??|“U?Ð “« v?A???????????
?Ð V?½U???????????ł “«
v?|¸Ád???????}???????−½“ d?D?š ¨vU??????? ÈU?¼œ«œ—«d???????
t?Ð Êb½U????? b?M³?|UÄ “« v?½«u?ðU½ U?| v~?²?????J?ý—Ë
Æœ—Ë¬¸v b|bÄ Ê«d~|“UÐ d~?|œ È«dÐ «—  «bN?Fð
¨Áb???ý v?½U???N????ł vU??? ÈU?¼—«“UÐ ¨ÊU???Ý¸s?|bÐ
p}L²}Ý p|— “« Áb¬dÐ ÈUN³}Ý¬ UÐ X
Ý
 ÆbM|Ë—¸tÐË—
  ≤μ≥  ‡ ≤μ¥ ÏÁ—ULý ±∂  
œuš v|U½«uð t? ‡ å»ušò ÊU|d?²A tJ½¬ ‰U?Š ¨b½d|cÄ¸v
Œd½ ‘d|cÄ “« ‡ b½d?}?Ö¸v dE½—œ Â«Ë Xš«œdÄ“UÐ È«dÐ «—
vJ½UÐ ÏÁd??NÐ Œd½ ¨U??−M|« —œ ÆbMM?¸v È—«œœu?š ôUÐ ÏÁd??NÐ
XÚ}?H??}?  ËU?Hð t? b?M qL?Ž Èd?Ú}??G?²? bM½U?? b½«uð¸vL½
tÐ Ê¬ X?Ð—U????? ¨Ë—¸s?|« “« ¨bM? —UJ?ý¬ «— ÊU|d?????²?????A?????
¨Ê¬ Ït|UÄ d?Ð t? b??U??−½«¸v åÁb??}??−MÝ Ê«bM?Ç t½ gM|e??Öò
Èd??²?A?? ¨s}~MÝ v?J½UÐ ÏÁd?N?Ð ‘d|cÄ UÐ åbÐò Èd??²?A??
·ud?????¬ ∫t?Ð @½® b?M¸v? ÊËd????}?Ð —«“UÐ “« «— å»u?????šò
Stiglitz and f|«Ë Ë e???²??}K~}???²??Ý« Ë ª±π∑∞ ¨Akerlof
ÏÁ—UÐ—œ v¼U??Ö¬ XÚ}??L¼« ¨Ê¬ “« t??²??ýc??Ö Æ©±π∏± ¨Weiss
s²?????Ð “« g}Ä Ït?KŠd???? tÐ U????NM?ð ¨Â«Ë ÏÁbMM? XÝ«u????š—œ
œ«œ—«d È«dł« v~½u~Ç tJKÐ ¨œuý¸vL½ œËb× œ«œ—«d
¨t½u??L?½ È«dÐ Æœd??}??Ö¸vd?Ð—œ e??}½ «— Êb??ý t??²???Ð “« fÄ
ÏÁ˛ËdÄ p| È«d?Ð v«Ë t?? b|d??}~Ð d?E½ —œ «— v|U??d??	—U??
¨Á˛ËdÄ s|« ÆbM¸v XÝ«u?š—œ —«œ¸ Úb? È—«c?Ö¸t|Ud?Ý
“« «— tKŠd?? b?MÇ ¨«d??ł« Uð Â«Ë s²??	d??Ö ÂU~M¼ “« b?½«uð¸v
Êœ«œ ÆbU−½« «“«—œ tÐ vU?Ý bMÇ Ë bM vÞ l|“uð Uð b}uð
ÏÁ—UÐ—œ v?ÝUMý—U??? —U??? b?M“U???}½ ¨Èœ—«u??? s}?MÇ —œ Â«Ë
qŠ«d??? —œ p?|œe½ “« Á˛ËdÄ X?Ú|d|b??? Ë «d???ł« v~½u?~Ç
t?²	d?Ö Â«Ë t? œuÐb¼«u?½ —UJý¬ ¨t½d?ÖË ªXÝ« ÊuÖU½u?Ö
p½UÐ d?Ö« ¨Ê¬ “« t?²ýc?Ö Æœu?ý¸v È—U? tÇ ·d ¨Áb?ý
Â«Ë “« Èd?}?Ö¸Ád?NÐ v~½u~Ç ÊU|d?ł —œ p?|œe½ “« Ë ÂU~MNÐ
v|«—U?? Ë Êœ«b½ œu??Ý ¨œd?}?~½ —«d?? Êu?ÖU½u??Ö qŠ«d?? —œ
Á«d????L¼ Â«Ë Êb????A?½ Xš«œdÄ“U?Ð dD?š UÐ ¨Á˛ËdÄ s?²????ý«b½
Â«Ë mK³??? tÇd¼ ¨r}???²??H??Ö dðôUÐ —œ t?J½UMÇ Æœu?Ð b¼«u??š
—UJ¼bÐ XÝœ —œ dðd?}?Ý« Ë dð—U?²?	dÖ p?½UÐ ¨býU?Ð d²?A?}Ð
UÐ v|¸t½uÖ tÐ bý b¼«uš d|eÖU½ ¨—uEM s|bÐ Ë œuÐ b¼«uš
Uð bM —«cÖ«Ë v?|¸Á“Uð ÈUN«Ë Ë« tÐ b|U?ý UÚ²Š Ë b?|U}Ð—UM Ë«
ÂU???łd??	 tÐ U?Ð Ë b¼œ  U???−½ v~²???Jý—Ë d?Dš “« «— ÈË
s|« Æb½UÝdÐ Á“«b½« s|d²L tÐ «— p½UÐ ÊU|“ ¨Á˛ËdÄ Êb½UÝ—
(moral hazard) åvö???š« dDšò ¨œU???B??²???« —œ «— Áb|bÄ
ÊUJ« dÐ dþU½ U?NMð Ë œ—«b½ å‚ö?š«ò tÐ v~²?Ð t? bM|u?Ö
“« vJ| Èu?Ý “« t½U??³KÞ¸Xd?	 È—U?²?	— s²??	d?Ö g}Ä —œ
tÐ œ«œ—«d? Êb??ý t?²??Ð “« fÄ t? XÝ« tK?U?F? ÈU??N?	dÞ
“« d|e???ÖU½ «— qÐU???I?? ·dÞ Ë b???U??−?M}Ð d~?|œ ·dÞ ÊU|“
s²??	d?Ö g}Ä —œ “« Áb??¬dÐ U?N?Mð t? bM v?GU?³?? Xš«œdÄ
—œ t??²?H??N½ ÈdDš p}??L?²???}??Ý p|— æ
vU? ÈU?N½«d?×Ð Ë X?Ý« XýU?³½« ÏÁ“Uð r|˛—  «–
UÐ ÆXÝ« Áœu?Ð Ê¬ œ«e??L¼ ¨Èœö??}?? œu½ Ït¼œ —œ
t??? X?	U|—œ Ê«uð¸v? ¨U???N?½«d???×Ð s?|« tÐ v¼U?~½
—UŁ¬ ¨rJ|Ë¸X?}?Ð ÏÁb?Ý —œ ¨XýU?³½« ÏÁ“Uð r|˛—
b??ý— ÈU¼—u??A?? —œ X??
?½ «— œu??š —U??³½U|“
ÈU¼—u?A? —œ fá?Ý Ë ¨—«c?Ö ‰U?Š—œ Ë ÁbMÐU|
Áb?×?Ú²??  ôU|« bM½U? È—«œ¸t|U??d?Ý Ït?²?	d??A?}Ä
v½UN?ł vU Ê«d?×Ð ÆXÝ« Áœd —UJý¬ U?J|d¬
s|« s²???	— gÝdÄ d?|“ —œ vHDŽ Ït?DI½ ¨d???}??š«
Ït??U½—U? d??²?A??}Ä t?? XÝ« XýU?³?½« Á“Uð Èu~«
Áœ«œ ÊU??A½ ÊU?N??ł ◊U?I?½ d~|œ —œ «— œu??š vHM
ÆœuÐ
dDš Ÿu½ Ëœ d¼ ÆXÝ« ÁœuÐ —u?Ðe Ït½U?³KÞ¸X?d	 —U?²?	—
vU t½UUÝ —œ ©œ«œ—«d Êbý t²Ð “« fÄ Ë g}Ä® Ábý œU|
s}?Ð Èd~}????−½U???}??? —œ «— v?K« gI?½ U???NJ½U?Ð Ê¬ —œ t???
d?²??L? ¨b½—«œ Áb?N??Ž tÐ t|U?d??Ý ÊU?ÖbM¼«u??š Ë ÊU?Öb½—«œ
tÐ «— œu??š ÈU??ł Èd~}??−½U??}?? s|« t?? vUE?½ —œ Uð XÝ«
—œ Æb¼œ¸v ”—uÐ —«“UÐ —œ ÁËd?Ö Ëœ r}?I?²?? v|Ë——œË—
“« «— å»u?šò Èd²?A? vÖœU?Ý tÐ Ê«uð¸v t½ ¨d?}š« œ—u?
“« fÄ Ê«uð¸v? t½ ¨œd?? «b?ł œ«œ—«d?? s²??Ð “« g?}Ä åbÐò
t|U?d??Ý “« Èd?}?Ö¸Ád?N?Ð v~½u~Ç ÏÁ—UÐ—œ ¨œ«œ—«d? s?²?Ð
ªbM²?}½ d?Ö¸Áe−?F U?NJ½UÐ t XÝ« vM²?HÖ Æœd? vÝ—dÐ
—œ ¨t½u?L½ È«dÐ ÆX?ÝU?N½¬ œd?—U? Áu?}?ý ¨v?K« tQ??
ÏÁbM¼œ Ë ÁbM¼«uš v−½U} t?½ t ‡ UNJ½UÐ ¨XýU³½« ÏÁ“Uð r|˛—
‡ bM²¼ ÂU?NÝ —«“UÐ —œ Ê«d~|“UÐ “« vJ| œu?š t ¨t|U?dÝ
—œ d~|œ d?Ö¸tKU?F d¼ t? bM|Ë—¸tÐË— v|U¼dDš ÊU?L¼ UÐ
g?}ÐU????????L??????? ÊU|“ ¨Ê¬ Ït?½u???????L?½ s?|d???????š¬ Æ”—uÐ—«“U?Ð
ÈU¼b?²??ÝËœ«œ —œ ≤∞∞∏ Ït|u½«˛ —œ v|Ë—u| œ—U?}?K}?¥Øπ
‰«d½˛ t??²??}??Ýu??Ý Èu??½«d??	 ¯—eÐ p?½UÐ Èu??Ý “« vU??
Ê«bM—U? “« vJ| »U??Š tÐ t? œuÐ (Société Générale)
±∑    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
Ë b?ý t?²?ýu½ ©Jérome Kerviel q|Ëd? ÂË—˛ ÈU??¬® p½UÐ
Ê«d?×Ð UÐ r}?I?²?? v~²??Ð t? ‡ vU? v|«u?Ý— s|« ÏÁb½ËdÄ
ÁœuAÖ t?½«d	 Èd²Öœ«œ —œ ÊUM?âL¼ ‡ œ—«b½ r|«dÄ »UÝ
ÆXÝ«
 «– —œ t?²H?N½ ÈdDš p}?L²??}Ý p|— ¨ÊU?Ý¸s|bÐ
œu½ Ït?¼œ —œ vU??? ÈU????N½«d????×Ð Ë XÝ« X?ýU???³½« ÏÁ“U?ð r|˛—
¨U?N½«d?×Ð s|« tÐ v¼U?~½ UÐ ÆXÝ« ÁœuÐ Ê¬ œ«e?L¼ ¨Èœö?}?
ÏÁb????????Ý —œ ¨X?ýU?????????³?½« ÏÁ“Uð r?|˛— t????????? X	U?|—œ Ê«u?ð¸v?
ÈU¼—u?A?? —œ X?½ «— œu??š —U?³½U|“ —UŁ¬ ¨rJ|Ë¸X??}Ð
ÈU¼—u????A??? —œ fá????Ý Ë ¨—«c???Ö ‰U????Š—œ Ë ÁbMÐU?| b???ý—
—UJý¬ UJ|d¬ Áb×?Ú²  ôU|« bM½U È—«œ¸t|UdÝ Ït²?	dA}Ä
—œ vHDŽ Ït?DI½ ¨d?}?š« v½U??N?ł vU? Ê«d??×Ð ÆXÝ« Áœd?
d²?A}Ä t? XÝ« XýU³½« Á“Uð Èu~« s|« s²?	— gÝdÄ d|“
ÆœuÐ Áœ«œ ÊUA½ ÊUNł ◊UI½ d~|œ —œ «— œuš vHM ÏtU½—U
Ït|u?½«˛ “« «— d??}???š« vU?? ÈU???N½«d???×Ð Ït??â???|—Uð d???Ö«
sÄ«˛ —œ v?U?? È“UÐ¸t???²???H??Ý »U???³??Š Êb???}??d?ð UÐ ¨±ππ∞
Ë p|eJ? ÈËeÄ ‘“—« g¼U?? ÊU??L??Ö¸vÐ ¨r}M? Èd?}?~}Ä
qB?	dÝ ¨±ππ¥ d?³U?Ýœ —œ —uA? Ê¬ ÈœUB?²« Ê«d?×Ð
s}ðô ÈUJ?|d?¬ —œ Ê¬ “« fÄ v?U? ÈU??N½«d??×Ð —œ È«¸Á“Uð
fÄ Æb½«¸Ábý Áb?}U½ åU³U?Ýò Ë åö}Jðò ÈUN½«d?×Ð t ÁœuÐ
È—«c????Ö¸t|U????d???Ý p?½UÐ s|d?ð¸vL?|b??? ¨±ππμ —œ ¨ÁU?~½¬
—œ Æbý XJý—Ë ‡ (Barings) e~M|—UÐ ÂU½ tÐ ‡ ÊU?²K~½«
—œ vU?? Ë vu?Ä ÈU??N½«d??×Ð “« v|¸Ád??}???−½“ ±ππ∑ t??}|Ë˛
Ït½UJð t?? b?ý “U??ž¬ È—ËU??š »uMł ÈU?}??Ý¬ ÈU¼—u?A??
s}ðô ÈUJ|d¬ fáÝ Ë t}ÝË— tÐ ±ππ∏ —œ Ê¬ “« Áb¬dÐ
ÈU¼—«“UÐ t?Ð vU? Ê«d??×Ð ¨±ππ∏ d??³??U?²??á??Ý —œ Æb?}??Ý—
‚ËbM? v~²?????Jý—Ë V³????Ý Ë b????}???Ý— e????}?½ UJ|d????¬
(Long ÆÂ«Æ”Æ Æ‰« —u?N?A v?|UJ|d¬ È—«c?Ö¸t|U?d?Ý
”—U?? —œ Æb?ý Term Capital Management LTCM)
—œ b|b?????ł È—ËU?M	 t?Ð t????²??????Ð«Ë ÂU????N?????Ý ‘“—« ¨≤∞∞∞
ÈU?N²?dý »U?³?Š Êb}?dð tÐ Ë œd? ◊uI?Ý X|d²?Ý«¸‰«Ë
v¼bÐ Ê«d??×Ð ¨≤∞∞± Ït|u½«˛ —œ ÆX	U|  d??N?ý v²½d??²M|«
Ëœ s²?????|—Ëd????	 È«œd????	 —œ Ë b????ý —«b|bÄ s?}????²½«˛—¬ —œ
Xd?ý ¨≤∞∞± d³?U²?á?Ý ±≤ —œ „—u|u}½ ‘«d?½UL?Ý¬
ÊËd?½« ¨È˛d½« ÏÁ“u?????Š —œ v?U????? ÈU¼b?????²?????ÝËœ«œ ¯—e?Ð
Æbý ÂöŽ« t²Jý—Ë ¨ (Enron)
XÝ« È—u?A? ¨UJ?|d?¬ ÏÁb?×?Ú²?  ôU|« æ 
Ë d?H tÐ p|œe½ U?¼—«u½Uš “«b½«¸fÄ¨ Ê¬ —œ t?
“« t??²?ýc??Ö ÆXÝ« ÁœuÐ vHM? ‰u?B??	 všdÐ —œ
¨U¼“d???? Èu???Ý¸Ê¬ —œ U?J|d????¬ ÈU¼¸tM?|e¼ ¨Ê¬
¨—u?????A????? s|« ÆX?Ý« XH?~M?¼ Ë Êu?????ÖU½u?????Ö
—œ  U?Äd?|œ Ë ¯—e?Ð @?Mł Ëœ —œ ÊU?????????e?????????L?¼
Ït|UÄd?Ð t?? XÝ« d???}??Ö—œ ‚«d???Ž Ë ÊU??²???½U???G??	«
ÊËe?	 v|¸tM|e¼  e?LK}Ð Ë e?²}K~}?²?Ý« ÈU¼œ—Ë¬dÐ
Æœ—«œ —ôœ Êu}K|dð ≥ dÐ
¨ÊU??N???ł vð«dÐU????? ‰u???ž ≤∞∞≤ Ït??}?|Ë˛ Uð q|—Ë¬“«
ÊU|UÄ ÊU??Ý¸s|bÐ Ë œd?? ◊u?I??Ý (World. com) ÂU?b—Ë
œuÐ Ê¬ “« fÄ Æœ“ t½U?A½ «— X?ýU?³½« ÏÁ“Uð r|˛— o½Ë— Ê«—Ëœ
p?½UÐ f?}|— ¨(Alan Greenspan) s?ÄeM?|d???????Ö s¬ t???????
Áœ“u½ t? ©Ë—“— ‰«—b??	® UJ|d?¬ Áb?×?Ú²??  ôU|« Èe?d?
Áb×Ú²  ôU|« vU Ë Áb½d}~L}LBð q	U× ÊU} —œ ‰UÝ
œuÐ œu?N?A? åd?²??—« d?³¼—ò U| (Maestro) Ëd?²?zU? tÐ
s}|UÄ UÐ b??}?ýu? ©≤∞∞∞ ¨Woodward œ—«ËœËË ∫tÐ @½®
«— sJ? b²?ÝËœ«œ t?dŽ ¨v?J½UÐ ÏÁdNÐ Œd½ s?²ý«b?N~½
ÊU???Ý¸s|bÐ Ë b|U???A~Ð —Ë¬œu???Ý vU???  ö???U??F??? È«dÐ
vðUbš Ë v²½d²M|« ÈUN²?dý ÂUNÝ —«“UÐ È«dÐ vM}A½Uł
Áœ«œ XÝœ “« «— œu?š XÐ ÏÁ—U?²?Ý ”—uÐ —«“UÐ —œ t? Á“Uð
—œ t? s?J? —«“UÐ »U??³?Š t? b??ý s}MÇ ÆbÐU??}Ð ¨ b½œuÐ
UÄ sÄeM|d?Ö ÈU?N?²?ÝU}?Ý È—U| tÐ ≤∞∞±‡≤∞∞∏ ÈU?NU?Ý
v²½d??²?M|« »U??³??Š Êb??}?d?ð “« fÄ Ãu?? s}??Ëœ ¨X	d??Ö
r|˛— r}?I²?? bM|¬dÐ tL?¼ ¨UNÐU?³Š s?|« Ë b|¬¸v —UL?ý¸tÐ
vÖb½“ tÐ ¨vU? ÈU?N?ÐU?³?Š Ït|U?Ý —œ t? XÝ« XýU?³½« ÏÁ“Uð
tÇd??Ö ¨e??}½ Ë—¸s?}??L¼ “« Æb??A??Ð¸v v?~²??Ýu??}Ä œu??š
vð«—U??³?²??Ž« —«“UÐ ◊u??I?Ý UÐ d??}??š« vU? Ê«d??×Ð g|«b??}Ä
≤∞∞∑  Ë« —œ (Subprime) r?|«d?Ä¸»U???????Ý U?| s?J????????
ÏÁ“u???Š tÐ b|U???³½ «— Ê¬ ÈU¼¸t???A|— vË ¨œu???ý¸v n|d???Fð
“« fÄ t? XÝ« vM²??H?Ö Æœd? œËb?×? sJ? b?²?ÝËœ«œ
  ≤μ≥  ‡ ≤μ¥ ÏÁ—ULý ±∏  
È«dÐ «— j?|«d??ý ¨ÊU???Ý¬ ‰uÄ U| „b½« v?J½UÐ ÏÁd???NÐ Œd½
¨sJ? b?|d?š È«dÐ vË ¨œ“U?Ý¸v ÁœU?¬ sJ?? b|d?š
“«b½«¸fÄ “« b|UÐ Â«Ë ÏÁbM?M¸XÝ«u?š—œ ¨qU?Ž s|« dÐ ÊËe?	
Ë —U??? e????}½ Ë b???ýU?Ð —«œ—u???šdÐ X?š«œdÄ¸g}?Ä È«dÐ Â“ô
d?Ö« ¨‰UŠ Æb?ýUÐ t½U¼U ◊U??« Èu~ÝUÄ b|UÐ ‘b?¬—œ
v½U? tÐ vU? ÈUN}?−½U}? Ë UNÚôœ pL? UÐ U| œuš U?NJ½UÐ
s¼— d?Ð«dÐ —œ Ë b?M¼b?Ð Â«Ë ¨b½—«b½ v?D|«d????ý s?}M?Ç t????
t?L?}Ð «— ÊU?A?|U?N?«Ë Xš«œdÄ“UÐ ¨v½uJ? ‰“U?M s²?	d?Ö
ÆbÐU|¸v g|«e?	« XÝ sJ? b|dš XÝ«u?š—œ ¨bMM
g|«e	« e}½  ö?G² ÈUNÐ ¨XÝ«uš—œ g|«e?	« —uš«d	
ÈU??N?«Ë ÊU??ÖbM¼«u?š —U??L?ýdÐ œu??š ÏtÐu½ tÐ s?|«Ë bÐU|¸v
j|«dý Ë s}|UÄ ÏÁdNÐ Œd½ tÐ tÚłuð UÐ «d|“ ¨b|«e	«¸v sJ
sJ ÈUNÐ s²	— ôUÐ Ë uÝ p| “« Â«Ë s²	dÖ ¨ÊUÝ¬ —U}Ð
Æœuý¸v œ—u?¸vÐ Â«Ë Xš«œdÄ“UÐ v½«d~½ ¨d~|œ ÈuÝ “«
tÐ X³??½ sJ? ÈU?NÐ ÊËe??	«“Ë— s²?	d?Ö ôUÐ t?Ð t?Úłuð UÐ
e?ł e}½ ÈœU?B?²« XÝ—œ œ—Ë¬dÐ ¨Áb?ý t?²	d?Ö Â«Ë ‘“—«
¨ÈœU?B?²« œ—Ë¬dÐ s|« —œ ¨t?L¼ s|« UÐ Æb?M¸vL½ rJŠ s|«
ÊœdJ½ X?š«œdÄ“UÐ tM|¬ d¼ ∫b?½U?¸v? —Ëœ b|œ “« t?²?J½ p|
tJKÐ b?ýU?³½ vU?Hð« Ë Èœ—u? ¨Ê«—UJ¼bÐ Èu?Ý “« U?N?}¼bÐ
s²?š«œd??á½ ¨Ê¬ “« t?²?ýc?Ö Ë ¨b?ýU?Ð t?²?ý«œ vu?L??Ž Ït?³Mł
tÐ «— Ê«d?~|œ ÊœdJ?½ Xš«œdÄ ¨v?šdÐ Èu???Ý “« U???N???}?¼bÐ
¨Â«Ë s²?????š«œd?????á?½ “« Áb?????¬dÐ p?|— v?MF?| ¨œ—Ë¬ ‰U?????³½œ
ÈU¼¸t½U?š “« È—U?}?Ð ¨býUÐ t?²?ý«œ p}?L?²?}?Ý v²KB?š
È«dÐ ¨ÁœuÐ vU ÈU?N½U“UÝ Ë UNJ½UÐ s¼— —œ t? v½uJ
ÏÁœd²?Ö Ït{dŽ UÐ ¨t?−}²½ —œ Æb?ý b¼«uš t²ý«c?Ö ‘Ëd	
Ê«bMÇ  ö?G²? ÈUNÐ ¨Ê¬ XÝ«u?š—œ g¼U Ë sJ?
«— U?N?«Ë Xš«œdÄ“UÐ Ê«d?³?ł UÚ²?Š t? X	U| b¼«u?š g¼U?
—œ Ë œd??	 p| È«dÐ t??â½¬ ¨s??Ý d?~|œ tÐ Æœd?? b¼«u??½
ÈœU?B??²?« Ït?³??ÝU?×? ÁU?Öb?|œ “« p}?L?²???}?Ý p?|— œu?³½
œu?łË UÐ Ë œ«d?	« “« v|¸t?Žu?L?−? È«dÐ ¨XÝ« t½«bML?ýu¼
ÊU??L¼ ¨s?|« ÆX??}½ t½«b?ML??ýu¼ ¨p?}??L??²????}???Ý p|—
È«dÐ ¨vË Æœ«œ Œ— d}?š« vU Ê«d×Ð —œ t? XÝ« vF{Ë
¨Ê¬ ÊuÇËbMÇ Ë Ê«d?×Ð s|« ÈU?N?e?}½U?J d?²?NÐ s²?šUMý
Ær}M vÝ—dÐ p|UJ| «d½¬ ÊuÖU½uÖ dUMŽ XÝ« t²|UÐ
„b½« vJ½UÐ ÏÁdNÐ Œd½ ©±
s²?ý«bN~½ s}|UÄ XÝU?}?Ý ¨bý t?²H?Ö d²?A}Ä t? ÊUMÇ
È—u???N??L???ł XÝU?|— Ê«—Ëœ d??Ý«d???Ý —œ æ
È“U????Ý¸Ád?????}????š– t½ X?Ëœ XÝU????}?????Ý ¨‘uÐ
g¼U?? Á«— “« ·d??B? o|u??Að tJ?KÐ ¨È—U?³??ł«
¨e}½ ÊU?Ý¬ ‰uÄ U| „b½« ÏÁdN?Ð Œd½ Ë ÁœuÐ UNðU?}U
ÆXÝ« ÁœuÐ ·d??B? È«dÐ Èd~|œ rÚN?? ‚Úu?A?
UÐ ¨ÊU????}|UJ?|d???¬ t???? b|¬¸v g?}Ä gÝd?Ä s|«
t?½u?~?Ç ¨d???????????H??????????? t??Ð p?|œe?½ È“«b?½«¸f?Ä
s}?MÇ v	d???B??? Èu?~
???ÝU?Ä b½«¸t???²???½«u?ð¸v
—œ b?|U?Ð «— gÝd?Ä s?|« a?ÝU?Ä øbM?ýU?Ð s?}~?M?Ý
Ït|UÝ —œ UNMð Ë UNMð ¨UJ|d¬ ∫X	U| Êbý v½UNł
tÐ œu??š v?u??−½ Ë ÁbM?|«e??	 ÈU??N??}¼b?Ð Ë U??N??«Ë
t??²??ý«œ v	d??B??? s}MÇ XÝ« t??²???½«uð Ã—U??š
ÆbýUÐ
U??}½U?²?|dÐ XËœ ¨≤∞∞∑ d??³?U??²??á?Ý —œ r|«d?Ä¸»U?Ý Ê«d??×Ð
—œ t «— (Northren Rock) „«— Êdð—u½ p½UÐ ÈU¼¸Áœd?á?Ý
±∑ —œ Ë s}??L??C?ð ¨œuÐ ÁœU??²??	« v~²??J?ý—Ë V}??ý«d??Ý
Æœd?????? Âö??????Ž« «— p?½UÐ s?|« Êb??????ý v?ÚK ≤∞∞∏ Ït?|—u??????	
—UJ?²Ð« dÇUð Ê«—Ëœ —œ U???NM?ð t½ ¨U???N??}??????}K~?½« ¨ÊU??Ý¸s?|bÐ
—UÐ s|«¨bM?²?	d?Ö XÝœ¸tÐ ±π∑π —œ «— U??N|“U?Ý¸vu??B?š
dD?š “«  U????−½ È«d?Ð «— U????N?J½UÐ Êœd????? vÚK ‘Ë— e?????}½
Æb½œd v	ÚdF ÊU}|UJ|d¬ tÐ v~²Jý—Ë
ÂUNÝ È«dłU ¨r|«dÄ¸»UÝ Ê«d×Ð ∫ÂuÝ gÐ
vł—Uš ÈUN}¼bÐ Ë s}Ö«d¼“
fáK	 b½uœ« Ë (Joseph Stiglitz) e²}K~}²Ý« ·“uł
ÏÁe|U?ł ÏÁb½dÐ v|U?J|d?¬ ÊU½«œœU?B?²?« (Edmond Phelps)
«— (Subprime) r|«dÄ¸»U?Ý Ê«d?×Ð ÁU~²?ÝU?š Ëœ d¼ ¨qÐu½
—œ ©Ë—“— ‰«—b	® Áb?×Ú²?  ôU|« Èed? p½UÐ ÈUN?²ÝU?}Ý
“« „b½« vJ½U?Ð ÏÁd?NÐ Œd?½dÐ vM³?? sÄeM|d??Ö XÝU|— Ê«—Ëœ
ÈU¼b??²???ÝËœ«œ dÐ XËœ  —UE?½ Ë ‰d??²M œu??³?½ Ë u??Ý¸p|
∫tÐ @?½® bM½«œ¸v? d~|œ Èu????Ý “« (deregulation) vU???
Æ©≤∞∞∏ ¨fáK	 ª≤∞∞∏ b Ë ≤∞∞∏a ¨e²}K~}²Ý«
±π    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
‘Ëd?	 Ë b|d??š o½Ë— Ê«—Ëœ d?Ý«d?Ý —œ vJ½U?Ð ÏÁd?NÐ Œd½
sÄeM|d?Ö s¬ ÈuÝ “« ¨≤∞∞∂ Uð ≤∞∞± “« vMF| ¨sJ?
—«u?²Ý« Á“Uð XýU?³½« r|˛— Ït²?|UÐ ¨XÝU}?Ý s|« Æbý ‰U?³½œ
UÐ ¨—«œU?NÐ ‚«—Ë« ÈU??NÐ g|«e?	« ¨«d|“ XÝ« ÂU??N?Ý ‘“—« dÐ
¨sJ »U?³Š “« g}Ä ÆXÝ« Á«dL¼ Ád?NÐ Œd½ ÊœuÐ s}|UÄ
¨vJ½UÐ ÏÁd?NÐ s}?|UÄ Œd½ s}?L¼ ±ππμ‡≤∞∞∞ ÈU?NU?Ý —œ
r¼«d	 «— vðU?bš Ë v²½d²?M|« ÈUN²?dý ÂUN?Ý o½Ë— ÏtM}“
Â«Ë U?NJ½UÐ “« ¨ÊU?}|UJ|d?¬ “« È—U?}?Ð ¨Ê«—Ëœ Ê¬ —œ Æœ—Ë¬
—«œU?NÐ ‚«—Ë« ‘Ëd	 Ë b|d?š ·d?B tÐ «d½¬ U?ð bM²	d?Ö¸v
»U???³???Š Êb???}???dð “« fÄ Æb?M½U???ÝdÐ ”—uÐ ÈU?¼—«“UÐ —œ
Ê«b½Ëd?Ný —UÐ s|« vË ¨X	d?Ö UÄ sJ »U?³Š ¨v²½d?²M|«
Æb½bý o|uAð sJ b|dš tÐ v|UJ|d¬ vuLF
vM}Ð“U?Ð t½u?Öd¼ “« ÊËd??}Ð vU? ÈU?¼¸Áœ—Ë«d? ©≤
v²Ëœ
Â«Ë X	U?|—œ tÐ v|UJ?|d??¬ Ê«b?½Ëd???N??ý s?²?????}~?½«dÐ
«d½¬ X?š«œdÄ“U?Ð vU???? v|U?½«uð t???? ÊU½¬ U????Ú²????Š ¨s?J????
¨tL?}Ð s|« ÆœuÐ —uÐe ÈUN«Ë Êb?ý¸tL}Ð bM“U?}½ ¨bM²ý«b½
tÐ U??N?J½UÐ Â«Ë Ït??L???}Ð øœd??}??Ö¸v?  —u?? v|¸Áu??}???ý tÇ tÐ
b??²??ÝËœ«œ —œ vu???Ý ·dÞ Êb??ý œ—«Ë Á«— “« ¨’U????ý«
—œ ¨bM¸v t??L?}Ð «— —«œ¸p|— ÈU??N?«Ë t? œu?ý¸v? ÂU?−½«
Ït½«u?²AÄ tÐ Æœd?}Ö¸v p½UÐ “« v²ÐUŁ mU?³ t?²Ýu?}Ä ¨Ê¬ dÐ«dÐ
Êu???â????L¼ È—«c????Ö¸t|U????d???Ý ÈU????NJ½U?Ð ¨t???L???}?Ð s}????L¼
ÈU¼d???²??	œ “« bM?½«uð¸v (J.P. Morgan) ÊU??Ö—u??ÆvÄÆÃ
Ë bM|«œeÐ «— Êb??A½ Xš«œdÄ“UÐ p|— ¨œu?š È—«b?ÐU??Š
«— t?L??}Ð t½u?Ö¸s|« Æb?MM œ«“¬ «— œu?š È“—« ÈU¼¸t??²?šËb½«
(Credit Default Swaps) U??????????| (CDS) Æ”«ÆœÆ”
ÈôUÐ p?|— È«—«œ  «—U?³??²??Ž« t??L??}Ð U½U??L¼ t?? bM?U½¸v
ÈU¼¸t?½u?????Ö “« vJ?| Æ”«ÆœÆ” ÆXÝ« Êb?????A½ X?š«œdÄ
 U?I?Ú²?A? “« t? XÝ« ©Âu?L??? ÂU?N?Ý ÂU½ tÐ® —«œU?NÐ ‚«—Ë«
t½u?Ö¸s|« Æb|¬¸v —U?L?ý¸tÐ (financial derivatives) vU
¨œ—Ë¬¸v œd?Ö «— —«bJ|— ÈU?N?«Ë Ït?L¼ ¨vU? ‰u?B?×?
Ë bM?¸v g?Ä d?????²J?Çu????  U?????FD? tÐ «— U?????N½¬ ‘“—«
”Ëd}Ö tÐ Ê«uð¸v «d½¬ ¨sÝ p| tÐ Æb½UÝ—¸v ‘Ëd	¸tÐ
ÈU?N?²?ýu?Ö “« XÝ« È«¸Áe?}?¬ t? œd? bM½U? »U?³?d½Ëœ U|
Ë „U½dDš U?N??²?ýu?Ö s|« Ït?L¼ t?  ËU?Hð s?|« UÐ ¨Êu?ÖU½u?Ö
ÏÁœ—Ë«d?	 s|« t?Ð Êœd? Ë— —œ ÷d?H?A??}Ä ÆXÝ« —«œ¸p|—
—«“UÐ —œ t?½ ¨“Ëd???« vU???? Ê«d???×Ð Ït????A|— æ
t²?HN½ UJ|d¬ vł—U?š ÈUN}¼bÐ —œ t? ¨sJ
g
Ð ¨t???²??ýc??Ö ‰U??Ý —U??NÇ —œ ¨U??N?Mð ÆXÝ«
Êu}K|dð tÝ tÐ p|œe½ Áb×Ú²  ôU|« vuBš
¨‰uÄ s?|« ÆXÝ« t????²?????	d????Ö Â«Ë Ã—U????š “« —ôœ
bM½U? v|U¼—u?A? “« ¨r}I?²??d}?ž Ë r}?I?²?
UJ?|d???¬ tÐ ÊU????²????Ðd???Ž Ë s?Ä«˛ ¨ÊU???L¬ ¨s?}Ç
ÈU¼b?????²????ÝËœ«œ —œ t???? X?Ý« Áb????ý d?|“«d????Ý
v½U?Ö—“UÐ œ«“U? “« ¨—u?A?? Ê¬ UÐ œu?š v½U?Ö—“UÐ
Æ b½—«œ—ušdÐ d}~LAÇ
UÐ t??? «— v|U??N??}?¼bÐ Ê«uð¸v U|u???Ö t?? XÝ« Ê¬ ¨Á“Uð v?U??
œd tL?}Ð v|¸Áu}ý ÊUL¼ tÐ ¨bM|Ë—¸tÐË— p}L²?}Ý p|—
¨t½u?L½ È«dÐ Æ«— p}L?²?}?Ý p|— ÊËbÐ  ôuB?× t?
¨XÝ« vÖbM½«— Àœ«uŠ ÏtL}Ð ÏÁb½d}?ÖdÐ—œ t q}³uð« ÏtL}Ð
tL?}Ð hý ÂœU?Bð t XÝ« —«u?²Ý« vIDM ÷d?	 s|«dÐ
ÊU??Öb??ý¸t??L??}Ð d?~|œ ÂœU??Bð dDš g?|«e??	« V³??Ý ¨Áb??ý
Èœ—«u? s}MÇ dÐ dþU½ ¨t?L}Ð p?}Ýö? ÈU?NýË— ÆX?}½
¨vË Æœ—«b½ œu??łË p}?L??²??}??Ý p|— U?N½¬ —œ t?? XÝ«
p?|— UÐ «d|“ ¨X?Ý« d~|œ ÁËd????Ö “« ¨„uJA??? ÈU????N???«Ë
Êbý d}Ö«d	 bM|¬dÐ Æ”«ÆœÆ” ÆXÝ« Á«dL¼ p}L²}Ý
“« Ë XÝ« „uJA ÈUN?«Ë ÏÁ—UÐ—œ tL}Ð p}Ýö? ÈUNýË—
—«œ¸t|U?????d?????Ý (Warren Buffett) X	U?Ð Ê—«Ë ¨Ë—¸s}?????L¼
åv¼Ëd?Ö —U?²??A? È«dÐ vU? —«eÐ«ò ÂU½ ¨v|U?J|d?¬ ¯—eÐ
ÆXÝ« t²ý«cÖ Ê¬dÐ
vM?F| ¨g?}Ä ‰U?????Ý Áœ—U????NÇ t?Ð Æ”«ÆœÆ” g|«b?????}Ä
Æ”«ÆœÆ” ÈU¼b?²ÝËœ«œ s}²?½ Æœœd?Ö¸v“UÐ ±ππ¥
vJ½UÐ lL?²?− ¨ÊU?Ö—u?ÆvÄÆÃ ±ππ¥‡π∑ ÈUNU?Ý —œ «—
X??Ý«d?ð Ë (Swiss Bank Corporation) f??}?|u???????????????Ý
¨±πππ “« fÄ Æb½œ«œ ÂU???−½« (Bankers Trust) Ê«—«bJ½UÐ
tÐ bM²?	U| t½«Ëd?Ä e?}½ t?L?}Ð ÈU?N?²?d?ý Ë v½U?Ö—“UÐ ÈU?NJ½UÐ
È«dÐ¨≤∞∞≥ ‰U???Ý —œ Æb?½“«œd???áÐ ¨”«ÆœÆ” b???²???ÝËœ«œ
—œ vU ‰uB?× t½uÖ s|«  öU?F hšUý —UÐ s}?²½
  ≤μ≥  ‡ ≤μ¥ ÏÁ—ULý ≤∞  
¨≤∞∞¥‡≤∞∞∏ ÈU??NU???Ý —œ Æb??ý «b??}Ä ”—u?Ð ÈU¼—«“UÐ
X	dÖ œuš tÐ vÐU²ý ÊUMÇ tM}“ s|« —œ U¼b²ÝËœ«œ r−Š
—ôœ Êu?}K|d?ð∂≤ r— tÐ ≤∞∞∏ ÊU?²?ÐUð —œ ÂU??−½«d?Ý t?
¨©¥¥‡μ∞h ¨≤∞∞∏ ¨Philips fá}K}	 ∫tÐ @½® b}Ý—
g}ÐUL? ¨≤∞∞∞ ‰UÝ —œ U¼b²ÝËœ«œ s|« r−?Š tJ½¬ ‰UŠ
Æ©≤∑ ’ ¨≤∞∞∏ ¨d¼Ëd	 ∫t?Ð @½® œuÐ —ôœ œ—U}K}? b
s|« r−??Š ¨≤∞∞∏ d?³??U?²??á?Ý v?U? ¯—eÐ Ê«d??×Ð “« fÄ
—ôœ Êu????}K|d?ðμμ tÐ —ôœ Êu????}K|d?ð ∂≤ “« U¼b???²????ÝËœ«œ
tKUF? ÂUN?Ý qÚ ‘“—« dÐ«dÐ ¥ v|UNMð tÐ t? X	U| g¼U
XÚ}??L¼« Ë Á“«b½« ¨r— s|« ÆXÝ« „—u?|u?}½ ”—uÐ —œ Áb??ý
s²?	d??ÖUÄ—œ «— vU? ÈU?¼¸Áœ—Ë¬d?	 t½u?Ö s?|« ÏÁbMM s}??}?Fð
 «—U?³?²?Ž« ¯—eÐ ÈU?N?²?d?ý ◊u?I?Ý e?}½ Ë d?}?š« »U?³?Š
p ‡ Èœd	 Ë (Fannie - Mae) ÈU ‡ v½U	 Êu?âL¼ vM¼—
ÁËd????Öòt????L????}Ð ¯—eÐ X?d????ý e????}½ Ë (Freddie- Mac)
(AIG-American ÆvłÆÈ¬ÆÈ« U| åUJ‡‡|d?¬ vKKL«¸s}Ð
Æœ“UÝ¸v —UJý¬ International Group)
‰d???²?M t½u????Öd¼ “« ¨vU???? ÈU‡¼¸Áœ—Ë¬d?‡	 t½u????Ö s|«
‰«d?????³?????}u?????¾?½ Ït????H??????K	 U?Ð Ád?????J?| Ë XÝ« œ«“¬ v?²Ëœ
“« t½u?L½ Ëœ dÐ È—c?Ö Æœ—«œ v½«u?L¼  åv|«œ“¸ «—Úd?I?ò
ÈU??N??U½ tÐ ¨åv¼Ëd??Ö —U??²??A? È«dÐ v?U? ÈU?¼—«eÐ«ò s|«
(ARM- Adjustable Rate åÂ—¬ò Ë (Alt-A) å¬ ‡ X??¬ò
ÈU¼¸Áœ—Ë¬d??	 Æœ“U?Ý¸v sýË— «— t??²J½ ¸s|« ¨Mortgage)
sJ ÈU?N«Ë s}?LCð È«dÐ ¨å¬ ‡ X¬ò ÂU½ tÐ vM¼— Ït?L}Ð
t½u???Ö¸s|« È«dÐ t??? v|U¼¸t?DÝ«Ë Ë U??N?Úôœ Æb??ý Ÿ«d???²??š«
l?{Ë v?ÐU?|“—« È«d?Ð ¨b?M?M?¸v? v?ÐU?|—«“U??Ð U?¼¸Áœ—Ë¬d??????????	
dÔÄ ÊU½¬ UÐ u~²HÖ —œ v|¸tUMAÝdÄ ¨Â«Ë ÊUÖbMM¸XÝ«uš—œ
ÏtM?}???“ —œ v?A¼ËóÄ ÊU????“U???Ý ‘—«e????Ö Ït|UÄd?Ð ÆbMM?¸v
 (Mortgage Asset Research Institute) vM¼— ÈU?N?}|«—«œ
Ë Êôôœ Èu???Ý “« t??? ‡ U¼¸t???UMA???Ýd?Ä  t??L?¼ g}ÐU???L???
b???¬—œ ‡ œd???}???Ö¸v? —«d??? U???NJ½U?Ð —U???}???²???š« —œ U¼¸t?DÝ«Ë
“« g}Ð b??—œ ZMÄ U?ð r¸XÝœ ¨Â«Ë ÊU??ÖbMM¸XÝ«u??š—œ
¨U¼¸t???UMA??ÝdÄ s?|« “« vL??}½ Ë œu???ý¸v d??– vF???«Ë r—
ÊU??A?½ vF??«Ë m?K³?? “« g}?Ð b??—œ ÁU??−?MÄ «— U??N?½¬ b??¬—œ
Æ©μ ’ ¨≤∞∞∏ ¨Lordon ÊËœ—u ∫tÐ @½® b¼œ¸v
Èd~|œ vÖó|Ë ¨(ARM) Â—¬ ÂU½ tÐ vU? ÈU¼¸Áœ—Ë¬d	
·UD?F½« U?Ð ¨ÊU????Öb?MM?¸XÝ«u?????š—œ tÐ Â«Ë Êœ«œ ¨Ê¬ Ë œ—«œ
“« «— œu?š t?²?Ýu?}Ä v?U? ÈU¼—«“UÐ tÇd?Ö æ
Á—«u???L¼ U???Ú« ¨b½—«œ¸v? t~½ —Ëœ X?Ëœ ‰d??²?M
ÈU?N}½U?³?}²?AÄ Ë U?NJL? “« È—«œ—ušdÐ ÊU¼«u?š
ÈU?¼¸Á—Ëœ —œ e?????????}?½ X?Ëœ ÆbM?²??????????¼ X?Ëœ
Ë ±ππ∑ ¨±ππ¥ ¨±π∏π —œ tKL?ł “« ¨v½«d×Ð
g
Ð s|« ÈUN½U|“ Ë t²	U?²ý UN½¬ pL tÐ ±ππ∏
tÐ UÚJ?ð«ò —U?F??ý ÆXÝ« Áœ«œ g¼U?? È«¸t½u??Ö tÐ «—
Èu????Ý “« U¼—UÐ t?Çd???Ö ¨å—«“UÐ t?Ð UÚJð«ò Ë åœu????š
Ë v½U???}?? ÈU??N¼U?~MÐ tÐ »UD?š vU?? ÈU¼œU???N½
tÐ vA?|«d??Ö e??Öd¼ U???N½¬ U??Ú« ¨Áb??ý —«d?Jð œd??š
Æb½«¸t²ý«b½ œuš œ—u —œ U¼—UFý s|« XÐ—U
Êœd Áe}U}Ýu?Ý t Á“«b½« ÊUL¼ tÐ ¨UN½¬ b|œ “«
¨XÝ« ÈœUB²« v|«—U? Ë bý— nU
 U¼œuÝ
Ë t??F?U??ł œu?Ý tÐ ¨U??N½U|“ Êœd?? Áe?}U??}?Ýu??Ý
°XÝ« ÈœUB²« XÚ}M« s}LCð
¨vU???? Êôôœ ÆXÝ« Ê¬ X?š«œdÄ“UÐ “U????ž¬ a|—U?ð ÏÁ—UÐ—œ
Ê«uð UÐ Ë “«b½«¸fÄ t½uÖd¼ “« ÁdNÐ¸vÐ ÊU|d²A VKł È«dÐ
U| ‰Ë« ÈU?NU?Ý —œ t? bMM¸v œU?NMA?}Ä ÊU½¬ tÐ ¨vU? „b½«
·U??F? Ád??NÐ t½u??Öd¼ Xš«œd?Ä “« ¨Â«Ë X	U|—œ “« fÄ ÂËœ
Â«Ë b?—œ p| ¨t½uL½ È«dÐ ¨Èe?}ÇU½ —U?}Ð mK³? Ë bMýUÐ
Â«Ë q« Ë ÁdNÐ Xš«œdÄ“UÐ ÂuÝ ‰UÝ “« UNMð Ë b½“«œdáÐ «—
t? XÝ« Ê¬ ÈUM?F? tÐ ¨s|“U?ž¬ gd½ s|« Æb?MM “U?ž¬ «—
b??¬—œ b?—œ∂≥ Uð v¼U??Ö Áb½d??}?Ö¸Â«Ë ¨b??FÐ ÈU?NU??Ý —œ
t? XÝ« vM²?H?Ö Æœd? b¼«u?š Xš«œdÄ Â«Ë XÐUÐ «— œu?š
≤∞∞∂ Ït|u½«˛ “« t (Alt-A) ¬ ‡ X¬ ÈUN«Ë “« b—œ±∂
XÝ«b?}Ä s}MÇ Ë t?²?ý«œ œd?d|œ ÁU ≤  b? Uð ¨Áb?ý Áœ«œ
Ë X	U| b¼«uš g|«e	« ¨≤∞∞π ‰UÝ —œ U¼œdd|œ s|« t
ÊU?L?Ö¸vÐ Æb?ý b¼«u?š ‰U?³½œ ÊUMâ?L¼≤∞±± Uð b½Ë— s|«
U???N??«Ë X?š«œdÄ“UÐ ÈbM?Ð¸ÊU??“ —œ Èd?~½“UÐ tÐ l?{Ë s|«
b¼«u?š Vłu? «— œdd|œ ‰U?Ý μ Uð ≥ Ë b?}U?−½« b¼«u?š
≤±    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
¨Âu?L? ÈU?N?«Ë s|« dÐ Êb?ý Ád?}Ç —«bMÄ ¨s|«dÐUMÐ Æb?ý
Ê«e??}??? d??Ö« ¨Ê¬dÐ ÊËe??	 ÆX?Ý« Áœu??N??}Ð  Úb??? ÁUðu?? —œ
œ—Ë¬dÐ —ôœ œ—U?}K}? ∏μμ ¨r|«dÄ »U?Ý “« výU½ ÈU?N?}¼bÐ
—«e¼  ¬ ‡ X¬ tÐ Âu??Ýu?? vM¼— ÈU??N?«Ë —«b??I? ¨œu??ý¸v
°XÝ«—ôœ œ—U}K}
—U??²?A?? È«dÐ v?U? —«eÐ«ò ÈU?¼¸t½u?Ö s?²?	d??Ö v½Ëe??	
vM?¼— ÈU???N???«Ëò tÐ “Ëd???« t??? ¨©Æ”«ÆœÆ”® åv¼Ëd???Ö
“« ¨t??²?	U|  d??N??ý åÂu?L??? —«œU??NÐ ‚«—Ë«ò U| ¨åÂu??L???
s|« ‘“—« ÆXÝ« ÁœuÐ —Ëœ v²Ëœ  —UE½ Ë b|œ“UÐ t½uÖd¼
r−?Š dÐ«dÐ —U??NÇ tÐ ¨d?}?š« ‰U?Ý —U?N?Ç —œ t? U¼¸Áœ—Ë¬d?	
Ït|U?ÄdÐ ¨t???²???	U| g|«e???	« „—u|u???}?½ ”—uÐ ÈU¼b???²???ÝËœ«œ
Ê«u?ð Ë vU??????? Ït??????}M?Ð ÏÁ—U?Ð—œ XÝ—œU?½ Ád???????J| ÈU?¼¸Áœ«œ
s|« ÆXÝ« —«u??²??Ý« Â«Ë ÊU???ÖbMM¸XÝ«u??š—œ X?š«œdÄ“UÐ
¨©≤∞∞∏ ¨Philips® fá?????}?K}?????	 Ït?????²?????H????Ö t?Ð t????? ôu?????}¼
œ«“¬ Èd?}−½“ Ë b?MÐËd}?Ö d¼ “« ¨åÁb?}FK?Ð «— X|d²?Ý«¸‰«Ëò
ÆXÝ« ÁœuÐ
 —U?E½ Ë v?M}?Ð“UÐ œu?????³?½ Ë „b½« ÏÁd?????N?Ð Œd½ ¨s?|«dÐU?MÐ
ÁœuÐ d}?š« vU Ê«d×Ð g|«b?}Ä —œ È«¸t|UÄ qUŽ Ëœ ¨v²Ëœ
U?| XýU??????³?½« ÏÁ“Uð r?|˛— Ït??????³?Mł Ëœ ¨q?U??????Ž Ëœ s|« Ë X?Ý«
g}Ä gÐ —œ t? XÝ« v|UJ?|d¬ ÏÁu?}?ý tÐ È—«œ¸t|U?d?Ý
s²?	d?Ö dE½—œ¸vÐ ¨qU?Ž Ëœ s?|« ¨t?L¼ s|« UÐ Æb?ý vÝ—dÐ
ÊU½«œœUB²?«  U¦ŠU³ —œ d?²A}Ð Á“Ëd« t? ÂuÝ qUŽ p|
XÝœ t?Ð ‡  «d???u????œ Ë Á«u????|—u???N????L???ł ‡ v?|UJ|d????¬
ÈU¼¸t???A|— `}??{u?ð È«dÐ ¨œu??ý¸v Áœd???á??Ý výu???«d??	
åÊb??ý v½U??N??łò Âu??Ý qU??Ž s|« ÆXÝ« ÁbM?ÐU½ ¨Ê«d??×Ð
Ït?L¼ ÊUÐ“ d?Ý dÐ s}dÐ —«u|œ výUÄËd?	 ÂU~M¼ “« t? XÝ«
¨‰uÄ vKK?L«¸s}Ð ‚ËbM Êu??â?L¼ ¨v?KKL«¸s}Ð ÈU¼œU??N½
ÁœuÐ ©s}A?}Ä  UÖ® v½UNł v?½UÖ—“UÐ ÊU“UÝ Ë v½U?Nł p½UÐ
ÆXÝ« t²ÐdÐ Xš— UN½¬ ÏtE	UŠ “« pM|« Ë
`}???{u?ð —œ Êb???ý v½U???N???ł X?Ú}???L¼« s²???	U?|—œ È«dÐ
UJ|d¬ œUB?²« v²}Ç È—Ë¬œU| ¨d}?š« Ê«d×Ð ÈU¼¸tA|—
—œ t? XÝ« È—u?A ¨U?J|d¬ ÏÁb?×?Ú²?  ôU|« ÆXÝ« Â“ô
‰u?B?	 všdÐ —œ Ë d?H? tÐ p|œe?½ U¼—«u½U?š “«b½«¸fÄ Ê¬
—œ UJ|d???¬ ÈU¼¸tM?|e¼ ¨Ê¬ “« t??²??ýc???Ö ÆXÝ« ÁœuÐ v?HM
¨—u?A? s|« ÆX?Ý« XH~M¼ Ë Êu?ÖU½u??Ö ¨U¼“d? Èu?Ý¸Ê¬
‚«dŽ Ë ÊU²½U?G	« —œ  UÄd|œ Ë ¯—eÐ @Mł Ëœ —œ ÊUeL¼
vU Ït½U?UÝ ¨ÊuMUð r²}Ð ÏÁb?Ý “Už¬ “« æ 
r¼—œ Ë t??²??Ýu??}Ä r?¼ tÐ ÊUMÇ v²?Ëœ ÁU~²??Ýœ Ë
¨vU??? g
?Ð  U??³?Ł d~|œ t??? b½«¸Áb???ý Áb??}?Mð
sJL? ¨XËœ “UÝ—U? XU?šœ Ë v½U³?}²?AÄ¸vÐ
qÚ v?|U??N?½ ÏÁbMM? t???L??}?Ð gI½ X?Ëœ ÆX???}½
ªœ—«œ «— vu??B??š ÈU¼¸t??L?}Ð Ë v?U? Ït?½U?U??Ý
X}?L?Ý« Â«œ¬ t t½u?Ö¸Ê¬® å—«“UÐ È«b?}ÄU½ XÝœò
åXËœ “U??Ý—U??? Ë «b??}Ä XÝœòvÐ ¨©X?H??Ö¸v
ÆœuÐ b¼«uš ZK	
Sti- eLK}Ð Ë e²}K~}²Ý« ÈU¼œ—Ë¬dÐ Ït|UÄdÐ t XÝ« d}Ö—œ
d??Ð ÊËe?????????????????	 v??|¸t??M?|e??¼ ©≤∞∞∏ ¨glitz and Bilmes)
Ït|UÄdÐ UJ|d¬ XËœ t U?−½¬ “« ¨t²³« Æœ—«œ —ôœ Êu}K|dð¸≥
«— œu?š ÈU¼d²?	œ (cash accounting) åb?I½ È—«bÐU?Šò
«d???ł« ÏtE?× —œ U???NMð «— U?¼b???²???ÝËœ«œ ¨bM¸v È—«b???N?~½
ÊU????“ “uM?¼ t???? v|U????N????}?¼bÐ ¨Ë—¸s?|« “« ÆbM¸v? —uE?M
“« b??}uð ÏtM?|e¼ “« vA??Ð Ê«uMF?Ð ¨Áb??}?Ýd?½ U?N?½¬ Xš«œdÄ
ÈU?N}¼bÐ “« È—U?}?Ð ¨Ë—¸s}?L¼ “« Ë œuý¸vL?½ r UN?}|«—«œ
»U??????Š tÐ “uM?¼ ¨œu???ý¸v ◊uÐd??? @M?ł tÐ t??? XËœ
—u??A?? s|« ¨‚«d?Ž @?Mł —œ ¨t½u??L½ È«dÐ ÆXÝ« Áb??U??}½
dÐ ÊËe??	« vË ¨bM¸v? tM|e¼ —ôœ œ—U??}K}?? Áœ“«Ëœ t½U¼U??
Ê«“UÐd?Ý vÖœU?²?	«—U? “« ÏtM|e¼ —ôœ œ—U?}K}? b?B?A?ý ¨Ê¬
Áb??U?}½ »U???Š tÐ t?? XÝ« @Mł —œ v?L?š“ v|UJ|d??¬
ÏtM?|e¼ —ôœ œ—U?????}K}????? X?|Ëœ ¨Ê¬ “« t????²????ýc?????Ö ÆXÝ«
g¼U?? @Mł Ït|U??Ý—œ t?? UJ|d??¬ vUE½ Ït??}MÐ È“U??Ý“UÐ
ÆXÝ« Áb????A?½ —uEM? XËœ ÈU¼œ—Ë¬d?Ð —œ ¨e????}½ t????²????	U|
g|«e??	« ¨‚«d???Ž —œ @Mł rÚN??? Z|U??²½ “« v?J| ¨s}M?â??L¼
¨≤∞∞≥ —œ @?Mł “U??????ž¬ “« g?}Ä t??????? ÁœuÐ X?H½ ÈU??????N?Ð
≤∞∞∏ ÊU²?ÐUð Uð Ë œuÐ tJAÐ d¼ È«dÐ —ôœ ≤≥ g}ÐU?L
s|« “« vL??}½ r XÝœ Ë t?²??	U| g|«e?	« —ôœ ÁU?−M?ÄËb? tÐ
—œ vKš«œ ÈUN~Mł Ë ‚«dŽ vUE½ ‰U?Gý« bM|¬dÐ ¨g|«e	«
XÐUÐ ¨ÊU?}?|UJ|d?¬ ÆXÝ« ÁœuÐ t½U?}??—ËU?š —œ Ë —u?A? Ê¬
dÐ ÊËe?	 ÆbM²š«œdÄ¸v d?²A?}Ð b|UÐ e?}½ XH½ ÈUNÐ g|«e?	«
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tÐ «— œu?š ÈU?N?}|«—«œ ¨v?ł—U?š Ê«—«c?Ö¸t|U?d?Ý Æ©≥≤’
—œ U??N??}|«—«œ s?|« Ë b½œd?? —«c??Ö«Ë UJ|d??¬ vU??? ÈU¼œU??N½
vM???Ý tÐ Æœd??? s}??Q?ð «— vM¼— ÈU??N???«Ë ‰uÄ ¨UJ?|d??¬
—u?A? —œ «— v½U??N?ł ÈU¼“«b½«¸fÄ ¨U?N?}|U?J|d?¬ ¨dð¸ÁœU?Ý
Æb½œ«œ t«œ« œuš Áu³½« ·dB tÐ ¨Ê¬ UÐ Ë b½œ—Ë¬ œdÖ œuš
¨Ê¬¸vÐ Ë ¨XÝ« ÁœuÐ bM?œu?Ý UJ|d?¬ È«dÐ¨Êb?ý v½U?N?ł
ÂöŽ« g}Ä U?NðÚb “« b|UÐ bMK|« XËœ bM½U? UJ|d¬ XËœ
Ït¼œ Ëœ —œ t?¸‡ bMK|«  ËUHð U?NMð Æœd¸v v~²?Jý—Ë
Èu~« Ë r??}«d??³??}u?¾?½ V²J ÈU??ýu? œd??ÖU??ý d?}??š«
“« Êb½U?? Ád??NÐ¸vÐ s}??L?¼ ‡ ÁœuÐ È—«œ¸t|U??d??Ý v|UJ|d??¬
¨UJ|d???¬ È«dÐ ÆfÐ Ë X?Ý« ÁœuÐ Êb??ý v?½U??N??ł ÈU?|«e??
s|« ÈU?N?}¼bÐ Ë U?N?«Ë Êb?ý v½U?N?ł vMF| åÊb?ý v½U?N?łò
tÐ ÂuL? ÈUN?«Ë “« vL}½ r XÝœ —Ëb vMF| ª—u?A
ÈU¼ôU????? —Ëb???? Ë —ôœ ‘“—« g¼U????? vMF?| ªÃ—U????š
Ë —ôœ dÐ«d?Ð —œ Ë—u| ‘“—« g?|«e????	« v?MF| ªv?|UJ?|d????¬
œu?— ¨UN?}¼bÐ ¨UJ|d?¬ ¨V}ðdð s|bÐ ÆUÄË—«—œ vuÄ œu?—
ÆXÝ« Áœd v½UNł «— œuš v~Mł ÈU¼¸tM|e¼ Ë ÈœUB²«
‰Ë« å“œËË ÊuðdÐò Ê«—Ëœ vKKL«¸s}Ð ÈU¼œUN½ ¨ÊU} s|« —œ
ÈU?N??	b¼ “« Ê«bMÇ ¨‰uÄ vK?KL«¸s}Ð ‚ËbM b?M½U? ¨ÂËœ Ë
È—«œ¸t½«e?š r}?I?²?? q?U?Ž Ë b½«¸ÁœU?²?	« —Ëœ œu?š ÈœU?}MÐ
¨e????²????}K~?}???²????Ý« Ït????²????H???Ö t?Ð t???? b½«¸Áb????ý UJ|d????¬ v?ÚK
“« Ê«bMÇ «— œUN½ Ëœ s|« b½«uð¸vL½ UJ|d¬ È—uNLł¸f}|—
·ö?šdÐ Æ©≤∞∞∏ b e?²?}K~}?²?Ý« ∫tÐ @?½® b?ÝUMý“UÐ r¼
U?N?Mð t½ UJ|d?¬ œU??B?²??« ¨ÂËœ v½U?N??ł @Mł “« fÄ Ê«—Ëœ
vK« q?U??Ž tJKÐ ¨X???}½ v½U??N???ł œU??B??²??« ÏÁb½d?Ð g}Ä
—œ Èd~½“U?Ð ¨ÊU?Ý¸s|b?Ð ÆXÝ« ÁœuÐ œu??— Êb?ý v?½U?N??ł
Ë X?Ý« d|c?ÄU½e?|d?????Ö ¨ÂËœ v½U?????N?????ł @?Mł “« f?Ä ÂUE?½
ÂUÖ s}²½ UNMð ¨s²~Mý«Ë —œ ≤∞∞∏ d³«u½ ±μ XA½
ÆXÝ« U²Ý«— s|« —œ
Ë “œËË ÊuðdÐ ÈU¼œd?—U —œ ÈœU?}MÐ ÈU?N|d~½“UÐ¸vÐ
v|Ë—U|Ë— Ê«uð t?}?ÝË— Ë sÄ«˛ ¨s}Ç bM½U? UÄË—« ¨s²~Mý«Ë
d??}??Ö«d?	 “«Ë¬ s|« ÆX?ý«œ b¼«u??½ «— ÈœU??B?²??« œu??— UÐ
v|«u½ UÐ ¨U?J|d?¬ “« ÊËd??}Ð —UÐ s|« t?? ¨åv½U?N??ł ÏÁ“Uð ÂUE½ò
È—Ëd??Ý ÊU?|UÄ —Ë¬¸ÂU??}Ä U???NMð t½ ¨X?Ý« Áb??ý Áœ«œ d??Ý b?MKÐ
È«dÐ ¯—eÐ ÈdDš Ït?½U?A½ tJKÐ ¨XÝ« ÊU?N??ł —œ UJ|d?¬
‰uÄ Ê«uMFÐ —ôœ —U³?²Ž« g¼U? dDš ªXÝUJ|d¬ œUB?²«
bMÇ vðU??N?ł “« ¨p½U½dÐ ‡ Êu??UÄ ÕdÞ æ
U¼œU?I?²½« “« vJ| ªXÝ« t?²	d?Ö —«d? œUI?²½« œ—u?
Ë b? mK³¸tÐ vðU?}U? ÈUN?}Öœu?A
Ð tÐ ◊uÐd?
¨ e²}K~}²Ý« Ït²HÖ tÐ t XÝ« —ôœ œ—U}K} ÁU−MÄ
nU?
? ÊU?ÖbM|U?L½ v½U?³?}?²?AÄ VKł Áe?}~½« tÐ
Ábý ÁœËe?	« ÕdÞ¸tÐ  «d?uœ Ë Á«u?
|—uN?Lł
ÊU???L¼ —œ Æ œ—«b½ r åv?¼œ¸Áu??ý—ò “« Èe???}Ç Ë
Êu???}K}???Ëœ tÐ v?MýË— aÝU?Ä ÕdÞ s|« ¨‰U???Š
Êœ«œ XÝœ “« d?Dš UÐ t??? b?¼œ¸vL½ v|U?J|d???¬
s¼— Xš«œdÄ Ê«uð Ë bM|Ë—¸tÐË— œuš ÈU¼¸t½Uš
ÊU??ýU¼¸t½U?š ÈU??NÐ “« Á“Ëd??« t? «— ÊU??AMJ??
Æb½—«b½ ¨œË—¸v dð«d	
XÝU?}Ý ¨‘uÐ È—u?NL?ł XÝU|— Ê«—Ëœ dÝ«d?Ý —œ ¨s|«
“« ·d?B o|u?Að tJKÐ ¨È—U?³?ł« È“UÝ¸Ád?}?š– t½ XËœ
¨e?}½ ÊU?Ý¬ ‰uÄ U| „b½« ÏÁd?NÐ Œd½ Ë ÁœuÐ U?NðU}U? g¼U? Á«—
gÝdÄ s|« ÆXÝ« ÁœuÐ ·d?B È«dÐ Èd~|œ rÚN ‚Úu?A
¨dH tÐ p|œe½ È“«b½«¸fÄ UÐ ¨ÊU?}|UJ|d¬ t b|¬¸v g}Ä
s}~MÝ s}MÇ v	dB Èu~?ÝUÄ b½«¸t²½«uð¸v t½u~Ç
∫X	U| Êb???ý v½U??N???ł —œ b|UÐ «— gÝd?Ä s|« aÝUÄ øb?MýUÐ
Ë ÁbM|«e??	 ÈU?N?}¼bÐ Ë U??N?«Ë Ït|U?Ý —œ U??NMð Ë U?NMð ¨U?J|d?¬
t²ý«œ v	dB s}MÇ XÝ« t?²½«uð Ã—Uš tÐ œuš vu−½
ÆbýUÐ
—œ t? ¨sJ? —«“UÐ —œ t½ ¨“Ëd?« vU? Ê«d?×Ð Ït?A|—
‰UÝ —UNÇ —œ ¨UNMð ÆXÝ« t²HN½ UJ|d?¬ vł—Uš ÈUN}¼bÐ
t?Ý tÐ p?|œe½ Áb?×?Ú²??  ôU|« vu?B??š gÐ ¨t?²??ýc?Ö
r}I?² ¨‰uÄ s|« ÆXÝ« t?²	dÖ Â«Ë Ã—U?š “« —ôœ Êu}K|dð
Ë sÄ«˛ ¨ÊU?L¬ ¨s}Ç bM½U? v|U¼—u?A? “« ¨r}I?²??d}?ž Ë
—œ t????? XÝ« Áb?????ý d|“«d?????Ý UJ?|d????¬ t?Ð ÊU????²?????Ðd?????Ž
œ«“U??? “« ¨—u???A???? Ê¬ UÐ œu???š v?½U???Ö—“UÐ ÈU?¼b???²???ÝËœ«œ
¨‰b½U? qJ|U ∫tÐ @½® b½—«œ—u?šdÐ d?}~LAÇ v½U?Ö—“UÐ
¨≤∞∞∏ d???³????²???« ±≥ ¨Business Week p|Ë f?M|e????}Ð
≤≥    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
g?Ð vU???? Ê«d????×?Ð Êb????¬—œ Ë v½U????N????ł ÏÁb?MM r?}E?Mð
Æ—U}Ž ÂULð v²Ëœ vU Ê«d×Ð p| Ït½uÖ¸tÐ vuBš
Ë  “œËË ÊuðdÐ ÈU?NÐuÇ—UÇ —œ Èd~½“UÐ UÐ ¨ÊU?Ý¸s|bÐ
—œ t œd?}Ö¸v vÄ U?−½UL¼ “« «— œuš —U? a|—Uð ¨s²~Mý«Ë
ÂUE½ V|d?ð ∫œuÐ Áœd? U¼— s?}dÐ —«u|œ ‘e|— UÐ ±π∏π
Æv½UNł ÏÁ“Uð ÂUE½ p| Êœd UÄdÐ Ë @Mł “« fÄ v½UNł
X— ÊËdÐ È«dÐ ‘öð ∫Â—UNÇ gÐ
ÊuUÄ ÏtU½dÐ ¨—«“UÐ v½«uðU½ ¨Ê«d×Ð “« 
UNJ½UÐ v~²}¬ r¼—œ Ë 
ÁbMM¸s}}Fð  UE× ¨d}š« vU Ê«d×Ð v|«b}Ä ÏtM}A}Ä
—Ë¬œU?| «— Ê«d?????????×?Ð “« X?	—¸ÊËd?Ð È«dÐ v?A?|b?½«¸Á—U?Ç —œ
Êb??}??dð Êu?ÇËbMÇ d??Ö« r|«¸t???²??	d½ t¼«d??}Ð t?Ð Æœu??ý¸v
«d|“ ¨r}M Èd?}~}?Ä ≤∞∞∏ ”—U ±∂ “« «— d?}?š« »U?³?Š
¯—eÐ È—«c?????Ö¸t|U?????d????Ý ÈU????N?J½U?Ð “« vJ?| “Ë— s|« —œ
œ—U}K} ±≥¥∞∞ Xš«œdÄ “« Bear Stearns ÂU½ tÐ ¨UJ|d¬
dÐ«dÐ Áœ t? r— s|« Æœ“ “UÐ d?Ý  «—U?³?²?Ž« tÐ ◊uÐd? —ôœ
(Long Term ÆÂ«Æ”Æ Æ‰« ±ππ∏ —œ t? XÝ« v?GK³?
v~?²?????J?ý—Ë Ït½U?????²?????Ý¬ tÐ «— Capital Management)
Æœ—Ë¬—œ u½«“ tÐ «— —uÐe È—«cÖ¸t|UdÝ p½UÐ ¨œuÐ Áb½UA
È—«cÖ¸t|Ud?Ý p½UÐ d|b (Jamie Dimon) ÊuL|œ vUł
ÊU???L¼ —œ ¨ (JP Morgan Chase) f}Ç ÊU???Ö—u??ÆÛÆÃ
Æb½UA œuš ÂU¸tÐ «— Bear Stearns p½UÐ ¨”—U ÁU
È«dÐ «— vŠdÞ ¨UJ|d¬ ÏÁd~M ¨≤∞∞∏ Ït}|Ë˛ ≤∏ —œ
—«e¼ b???—U??N?Ç v½uJ??? ÈU¼b???Š«Ë XÚ}J?U??  U???−½
¨b½œuÐ Ábý Ë—¸tÐË— ‰«u« ÏÁ—œUB UÐ t v|UJ|d¬ b½ËdNý
¯—e?Ð Xd??????ý Ëœ ¨ÁU????? ÊU??????L¼ —œ ÆX?ý«c?????Ö È√— t?Ð
p¸‡¸Èœd	 Ë (Fannie - Mae) ÈU ‡ v½U	 vM¼—  «—U?³²Ž«
“« ¨X	— s??Ý U??N½¬ ÏÁ—UÐ—œ d??²??A??}Ä t?? ¨(Freddie Mac)
œu?š vU?  «b?ÚN?Fð —ôœ œ—U?}K}? b?B?½UÄ Ë —«e¼ Xš«œdÄ
ÈU?N??²?d?ý “« È—U??}?Ð t?? U?−½¬ “« Æb½œd? v?½«uðU½ “«dÐ«
È—U??}??L¼ ‚Ëb?M ¨v~²????A?½“UÐ ‚ËbM bM?½U?? ¯—eÐ
s|« —œ vł—Uš ÈU¼—uA Èed ÈU?NJ½UÐ UÚ²Š Ë qÐUI²
Ït½U?U??Ý È—U?Öb½U? ¨b½œu?Ð Áœd? È—«c?Ö¸t|U?d??Ý ÁU~MÐ Ëœ
s|bÐ Æœu?Ð ÁU~MÐ Ëœ s|« È—«b???N~½ Ëd??Ö —œ UJ?|d??¬ vU??
p ‡ Èœd	 Ë ÈU ‡ v½U?	 ¨≤∞∞∏ d³U²á?Ý ∑ —œ ¨e}½ V³Ý
—ôœ œ—U?}K} X|Ëœ tÐ ¨È“U?Ý¸vÚK s|« ÏtM|e¼ Ë b?ý vÚK
o|—e?ð t???? U????}?½U????²|d?Ð XËœ ·ö?????šdÐ æ
Á“Uð ÈUN«Ë Êœ«œ tÐ ◊ËdA? «— UNJ½UÐ tÐ t|UdÝ
“« t|U???d??Ý o?|—eð ¨XÝ« Áœd??? U??N½¬ Èu???Ý “«
Ë ◊Ëd?A?d?}?ž Ït½u?Ö¸tÐ ¨Áb?×?Ú²?  ôU|« Èu?Ý
ÂU?−?½« U?N½¬ v~²??Ýu?}Ä rN?Ð Ë U?NJ½UÐ b|d??š È«dÐ
vÐu?š tÐ Ê«—«c?Ö¸t|U?d?Ý «— t?²J½ s|« Æœu?ý¸v
 U???³Ł¸vÐ U¼—«“U?Ð e??}?½ ÈË—¸s|bÐ Ë b½«¸t???²???	U|—œ
ÆXÝ«
Æb}Ý—
“—œ«dÐ ÊU?L? UJ|d?¬ È—«c?Ö¸t|U??d?Ý p½UÐ s}??L?−MÄ
UÐ d?³U?²á?Ý t²?H¼ s}²?½ —œ e?}½ ¨(Lehman Brothers)
¨U¼u~?²??H???Ö Ït??L¼ UÐ Ë b???ý Ë—¸tÐË— v~?²??J?ý—Ë dDš
¨X|d??²??Ý« ‰«Ë Ê«d?³¼— ÊU??}?? U??N?}½“¸t?½UÇ Ë U??N?}½“¸t?½U?L??Ö
Ë ±≥ —œ ¨©Ë—“— ‰«—b	® Èe?d p½UÐ Ë vÚK? È—«œ¸t½«eš
X	d???Ö r}??L???Bð (Paulson) Êu???UÄ ¨d???³??U???²??á???Ý ±¥
—œ e????}?½ —«“UÐ Æœ—«c????Ö«Ë —«“UÐ t?Ð «— p½U?Ð s|« Xýu?½d????Ý
vÄ —œ Ë œd ÂöŽ« «— p?½UÐ s|« v~²Jý—Ë d³U?²áÝ±μ
ÊUL¼ —œ ÆX	d?Ö«d	 «— vU Ït½U?UÝ v½U~L¼ v½«d~½ ¨Ê¬
êM?} q|d???? ¨(Bank of America)  UJ?|d???¬ p?½UÐ ¨“Ë—
Æœd VŠUBð «— (Merril Lynch)
 U−½ ÏtA|b½« Èed p½UÐ Ë XËœ ¨d?³U²áÝ ±∂ —œ
«— vU?? v~‡²??J?‡ý—Ë tÐ Ë— vU?? ÈU??N½U??“U?Ý p?|UJ|
ÈœU??B???²??« ÏÁ“u??¬ Ë X?Ý«u‡š“« —Ëœ Ë bM?²??ý«c‡Ö —U?‡M
v½U??³??}??²??AÄ XÝU??}??Ý Ë bM²??	d|cÄ «— —«“U?Ð v½«uðU½ ¨œu??š
Ë bM²	d?Ö g}Ä —œ «— vU‡ ÈUN‡½U?“UÝ “« XËœ vu?LŽ
·Ëd?F t?L‡}Ð Xd‡ý Ït|Ud‡Ý b?—œ∑πØπ ¨Ë—¸s|« “«
©v?łÆÈ¬ÆÈ«® åU?J?|d???????????¬ v?K?K?L?«¸s?}?Ð ÁËd???????????Öò t?Ð
m?K³????? t?Ð «— (American International Group, AIG)
Æb½œd È—«b|dš —ôœ œ—U}K} ∏μ
—UÐ s}?²?½ È«dÐ ¨d?³U?²?áÝ ±π —œ ¨“Ë— t?Ý “« fÄ
UNJ½UÐ åÂu?L —«œU?NÐ ‚«—Ë«ò b|dš UJ|d?¬ È—«œ¸t½«eš
b}?HÝ ŒU Èu?Ý “« t ÕdÞ s|« ÏtM|e¼ Æœd œU?NMA}Ä «—
  ≤μ≥  ‡ ≤μ¥ ÏÁ—ULý ≤¥  
“« g}Ð ¨X	U?|  d?N?ý Êu??UÄ ÕdÞ tÐ Ë b?ý v?½U?³?}??²?AÄ
“« ·b¼ t??? XÝ« vM²??H???Ö ÆœuÐ —ôœ œ—U??}K?}?? b??B???²??H¼
ÈU?????NJ?½UÐ  U?????−½ t?½ ¨ Úb????? s|« —œ X?Ëœ  ö????š«b?????
È—«cÖ¸t|U?dÝ ÈUNJ½UÐ Ë tL?}Ð ÈUN²d?ý tJKÐ ¨v½UÖ—“UÐ
—U??L???ý¸tÐ vU??? Ït½U???U??Ý d|cÄ¸V?}??Ý¬ ÈU¼¸t???IKŠ t??? œuÐ
Ë vJ½UÐ Ê«d?×Ð tÐ vU? Ê«d×Ð ¨fÄ Ê¬ “« ¨vË ÆbM²?	—¸v
Â«Ë Ë —U³?²Ž« Êœ«œ “« UNJ½UÐ Æb?ý ÊuÖdÖœ v~M|b?I½ Ê«d×Ð
Ë b?½b|“—Ë È—«œœu??????š U??????N??????²??????d?????ý t?Ð Ë d?~|b?J| t?Ð
Æœd? ZK	 «— È—U³?²Ž« Ït½U?UÝ qÚ ¨v?~M|bI½ œu?³L?dDš
·“Ë˛ ªvA|d?ð« Ït?²????łdÐ Ê«œœU?B??²??« t½U??}¼«œ Ït?²??H??Ö tÐ
›±π±≤¤ Joseph Allois Schumpeter) d?????²?????á?????u?????ý
Ït½U?U?Ýò “« XÝ« È«¸Áe?}?¬ ¨È—«œ¸t|Ud?Ý Ït½U?U?Ý ©±π∂∏
Êbý ZK	ÆåÊU|Ud	—U Ït½«—«œ¸t|UdÝ  «—UJ²Ð« Ë È—U³²Ž«
‡ s|« Ë XÝ« ÈœU?B²?« vÖœU²?	«UÄ“« “Už¬ ¨È—U?³²?Ž« Ït½UU?Ý
ÈU¼“U}?½ s}Qð È«dÐ t? v|UJ|d¬ ÈU?N²d?ý È«dÐ Áó|uÐ
‡¸¸b½—«u???²???Ý«  «—U??³???²??Ž« d?Ð e??}?Ç d¼ “« g}Ð œu???š vU???
Æœ—«œ e}¬¸tFłU	 v|U¼bU}Ä
¨d?³??U?²?á?Ý U?ð t?}|Ë˛ “« ¨Ê«d?×Ð ‘d??²??Ö UÐ ÊU??e?L¼
—ôœ œ—U??}?K}?? μ∞ Uð ≤μ “U???ž¬ —œ t?? ‡ v?²Ëœ ÈU??NJ?L??
ÆX	U| g|«e?	« —ôœ œ—U??}K}? b?B?²?H?¼ tÐ ‡ b?ý¸v œ—Ë¬dÐ
Ë vU Ê«d×Ð ÏtM«œ Ë U	—˛ “« ÊUA½ t ¨vH} v½uÖdÖœ s|«
Ê«e} ÏÁ—UÐ—œ s²~Mý«Ë —U?²|« Ë b|œ »Uð“UÐ ¨Xý«œ vJ½UÐ
UNMð t½ ¨d?³U²á?Ý ±∂ “« fÄ ÆœuÐ œUB²?« —œ XËœ ÏtKš«b
e???}½ Èe???d??? p?½UÐ Ë b???}???H???Ý ŒU??? t??? ¨X|d???²???Ý« ‰«Ë
Æb½bý X}U}ÝuÝ
Ë (Goldman Sachs) eU?Ý sbKÖ ¨d³?U²?áÝ ≤± —œ
«— œu??š ÁU?~|U??ł (Morgan Stanley) vK½U???²??Ý« ÊU??Ö—u??
ÕdÞ “« bM½«u?²Ð Uð b?½œd U?¼— È—«c?Ö¸t|U?d?Ý p½UÐ Ê«uMFÐ
—œ ¨Ê¬ “« fÄ “Ë— —U???NÇ Æb?½u??ý b?M¸Ád??N?Ð XËœ  U???−½
È—U}L¼ U| “«b½«¸fÄ ‚ËbM s}²½ XËœ ¨d³U²áÝ≤μ
(Washington Mutual- åu??«Ëò ÂU?½ tÐ UJ|d???¬ qÐU??I???²??
vMF| „b½« v|UNÐ UÐ Ê¬ vJ½UÐ ÈUN²}UÚF	 Ë XÐ «— WaMu)
Æb????ý —«c????Ö«Ë ÊU???Ö—u???? ÆÛÆÃ t?Ð —ôœ œ—U???}?K}???? ±Øπ
(Ja- Êu?L|œ vUł XÚ|d|b? UÐ ÊU?Ö—u ÆÛÆÃ ¨ÊU?Ý¸s|bÐ
È—«c?Ö¸t?|U?d?Ý p?½UÐ dÐ ”—U? ÁU?? —œ t? ‡ mie Dimon)
vU? ‰už t?Ý “« vJ| ‡ œuÐ t²?š«b½« ¸@MÇ Bear Stearns
“« t? v½uM vU?? Ê«d?×Ð d?}?Ö«d?	 vÖó|Ë æ
ÏÁ“u??Š —œ »d?Ž ÈU?¼—u?A?? ≤∞∞∏ d??³?²??« ≤μ
v³þuÐ« ¨X|u? ¨ÊU?²Ðd?Ž Áó|uÐ ”—U?	 Z}Kš
X	Ô« tÐ Ë t??²??	d??ÖdÐ—œ e??}½ «— Áb??×??Ú²??  «—U??« Ë
b??????—œ∏Ø∑ Ê«e?????}??????¸t?Ð —«œU?????N?Ð ‚«—Ë« ‘“—«
U| Êb??ý v½U?N??ł ÏÁb|bÄ Á«u??Ö ¨XÝ« Áb??}?U??−½«
ÆXÝ« Êu}Ý«e}UÐuKÖ
s}?L¼—œ t? ‡ d~|œ ‰u?ž Ëœ Æb?ý UJ|d?¬ ÏÁb?×?Ú²?  ôU|«
—u?CŠ v~²?Jý—Ë tÐ Ë— ÈUN?J½UÐ s²Ýu?}Ä rNÐ UÐ ¨Á—Ëœ
UJ|d?¬ p?½UÐ “« bMð—U?³?Ž ‡ b?M²?ý«œ Âö?Ž« «— œu?š b?MËd?}½
Æ(Citicorp) Û—u??????¸v?²??????}??????Ý Ë (Bank of America)
d?³?U²?á?Ý ±μ —œ UJ|d?¬ p½UÐ ¨b?ý t?²?HÖ d?²?A?}Ä t?¸ÊUMÇ
ÊUÖ—uÆÛÆÃ È—U| tÐ Û—u¸v²}Ý Ë b}FKÐ «— êM}¸q|d
(Wachovia) U|ËuÇ«Ë vJ½UÐ  U?Ú}KLŽ dÐ d³?U²?áÝ ≤π —œ
—œ «— ÁÚu??I?UÐ ÈU??N?½U|“ —ôœ œ—U??}K?}??¥≤ Ë Xš«b?½« @MÇ
Æœd »cł vM¼—  «—U³²Ž« ÏÁ“uŠ
fK−??? Ë UMÝ —œ Êu???UÄ ÕdÞ ¨d??³??U???²??á??Ý ≤π —œ
È√— πμ Ë nU??? È√— ±≥≥ UÐ Ë b??ý ÕdD ÊU??ÖbM|U??L½
Ë Á«u?|—u?N?L?ł ÁËd?Ö Ëœd?¼ “« ÊU?HU?? Æb?ý œ— o	«u?
XHU? ÕdÞ s|« UÐ Êu?ÖU½uÖ q|ôœ tÐ Ë b½œuÐ  «d?uœ
Ë U¼—«“U?Ð Ït???L¼ Ë X|d???²???Ý«¸‰«Ë ¨œ—u???šdÐ s|« Æb?½b|“—Ë
Ë bMJ?	« ”«d¼ tÐ ÊU??N??ł d??Ý«d??Ý —œ «— Ê«—U??—b½«¸XÝœ
(Dow Jones) e½u???łË«œ hšU??ý X?	Ô« Ê¬ È—u??	 b??U???}Ä
“Ë— Ê¬ È«œd????	 —œ tÇd????Ö ªœuÐ b????—œ XH¼ Ê«e????}????¸tÐ
„d?²?A?? ÕdÞ Æb?ý X|u?Ið v|¸Á“«b?½« Uð ”—uÐ ÈU¼—«“UÐ
tK?L???ł “« Èb?MÇ ÈU????N???}?½u???Öd????Öœ U?Ð ¨p½U½d?Ð ‡ Êu????UÄ
—œ vðU?}U vÖœu?AÐ —ôœ œ—U?}K}? ÁU−MÄËb? vM}Ð¸g}Ä
“« Èd??²??A?}Ð —U??L??ý v½U??³??}??²?AÄ Êœ—Ë¬ X?Ýœ tÐ È«dÐ Ê¬
s|« œ—u?? —œ® b??ý r}K?ð Ád~M tÐ d~?|œ —UÐ ¨ÊU??ÖbM|U??L½
Æ©≤∞∞∏ c ¨e²}K~}²Ý«∫tÐ @½ ¨UNAýu
UÐ Áb??ý Õö??« ÕdÞ s|« ¨d??³?²??« rJ| —œ ¨ÂU??−½«d??Ý
≤μ    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
v½U³?}²?AÄ È«dÐ ¨v|UÄË—« „d²?A ‚ËbM p| È—«c?Ö¸t|UÄ
Æb}Ýd½ t−}²½ tÐ ÊUL¬ XHU XÚKŽ tÐ ¨UNJ½UÐ “«
“« v|¸t??}½U??}Ð —œ È“u?—U??Ý ôuJ}½ ¨d??³??²?« rA??ý —œ
Ê«d³¼— Ït?L¼ò ∫t œ—Ë¬ s}?MÇ ¨v|UÄË—« —uA? ≤∑ ÈuÝ
È«dÐ «— Â“ô d}Ð«bð Ït?L¼ t b½—«œ¸v Âö?Ž« ¨UÄË—« Ït|œU×Úð«
@½® åX	d?Ö bM¼«u?š —U tÐ v?U Ït½U?U?Ý  U³Ł s?}L?Cð
Æ©≤∞∞∏ d³²« ∂ ¨b½uu ∫tÐ
ÈU¼—u?A? œU?B²?« Ë v|«—«œ Ê«d|“Ë ¨d?³?²?« r²?H¼—œ
«— Ë—u| —«e¼ ÁU?−MÄ Uð v?J½UÐ ÈU¼¸Áœd?á?Ý Ït½«u?²?AÄ v|UÄË—«
UÄË—« Ït|œU?×Úð« „d?²A? Â«b?« s}?²?½ s|« Æb½œ«œ g|«e?	«
ÏÁb?×?Ú²?  ôU|« Èe??d? ÈU?NJ½UÐ ¨d?³?²??« r²?A¼ —œ ÆœuÐ
¨«œU½U? —œ ÊU?A½U|U?²?L¼ d~|œ e?}?½ Ë UÄË—« Ït|œU?×Úð« ¨UJ|d?¬
Ït|UÄ Œd½ ¨@M¼U?L¼ Ë ÊU?eL¼ ¨f|u?Ý Ë bzu?Ý ¨U}½U?²|dÐ
Ë vJ½UÐ  «—U³²Ž« Uð b½œ«œ g¼U b—œ r}½ «— vJ½UÐ ÏÁdNÐ
ÆbMM s}LCð vU Ït½UUÝ È«dÐ «— Â“ô v~M|bI½
ÊU?N??ł bMLðËd?Ł —u?A?? XH¼ Ê«d?Ý ¨d??³?²??« r¼œ —œ
Ït???L¼ò “« t??? b½œd??? Âö???Ž« s?²~Mý«Ë —œ ©X?H¼ ÁËd???Ö®
v½U??³?}?²??AÄ åp}?L??²???}?Ý XÚ}??L¼« È«—«œ vU? ÈU¼œU??N½
g|U??A??Öò È«dÐ sJL?? ÈU¼—«eÐ« Ït??L¼ Ë œd?? bM¼«u??š
V|u????Bð t?Ð UMÝ —œ n?U??????? È√— ≤μ Ë o	«u???? È√—∑¥
±∑± Ë o	«u? È√— ≤∂≥ UÐ d?³²?« Âu?Ý —œ fá?Ý Ë b}?Ý—
ÆX	d??Ö «— ÊU?ÖbM|U??L½ fK−?? b?}|Qð d??N?Ô ¨nU??? È√—
ÁU?? —œ sJ? »U??³??Š Êb?}??dð ÂU~M¼ “« ∫r?}M t?ö??š
d?³??²?« Âu??Ý —œ p½U½dÐ ‡ Êu??UÄ ÕdÞ V|u?Bð U?ð ”—U?
Èd???}Ð«bð U?ð œuÐ Â“ô ÊU???“ ÁU?? XH?¼ r¼ d???Ý dÐ ¨≤∞∞∏
Â«b?« XŽd?Ý Æœu?ý t?A|b½« vU? Ê«d?×Ð “« ÃËd?š È«dÐ
U?Ú²?Š tJKÐ ¨±π≤π Ê«d?×Ð UÐ g−MÝ —œ U?NM?ð t½ ¨s²~Mý«Ë
¨Èœö????}??? œu?½ Ït¼œ —œ sÄ«˛ v?U??? Ê«d????×?Ð UÐ g−?MÝ —œ
ÊU?	uÞ U?Ú²?Š t?? XH?Ö Ê«uð¸v  √d?ł tÐ ÆœuÐ d??}~L?AÇ
—œ «— UJ|d¬ Ê«œdL²Ëœ ‘öð Âb? p| X½«u²½ UM|dðU
¨d³U²?áÝ v½U|UÄ ÈU¼¸t²H¼ —œ Æœe}~½«dÐ d?}š« vU Ê«d×Ð
Ê«d?Ý X?d?ý UÐ Êu??ÖU½u?Ö ÈU¼¸Á“«b?½« —œ X?A½ U?¼b?
ÈU¼—«“UÐ ÊU??ÖbM½«œd?Ö Ë vJ½UÐ Ë v?U? Ê«d|b? ¨U¼—u??A?
‰U³½œ ÊUMâL¼ t? bý —«eÖdÐ ÊUNł Ït?ýuÖ—UNÇ —œ ”—uÐ
bM½U?? e??}½ UÄË—« —œ v½U~L¼ ‘U?Ð—«b?}Ð —u??á??}?ý Æœu??ý¸v
Æbý t²š«u½ d³U²áÝ ÁU —œ UJ|d¬
 «—U³?²Ž« ÊU?“UÝ “« vA?Ð U}½U?²|dÐ ¨d³?U²?áÝ ≤π —œ
«— (Bradford & Bringley) vK?~M?|dÐ Ë œ—u????	œ«— v?M¼—
s|« ÈU??N??«Ë —ôœ œ—U??}K?}?? ∑≤ t?? UMF?? s|b?Ð ªœd?? vÚK
tÐ «d½¬ dðœdš vU  UÚ}KLŽ Ë X	dÖ —U}²š« —œ «— ÊU“UÝ
Æœd???—«c??Ö«Ë (Santander) —b½U???²½U???Ý v|U???}½U???á??Ý« p?½UÐ
Ë p?|ó?K??Ð ¨b?M?K?¼ v?²??Ëœ Ê«d?|b???????????? ¨“Ë— s?}????????????L?¼—œ
«— (Fortis) f}ð—u?	 p½UÐ ÂU?NÝ b?—œ¥π ¯—u?³«e?u
p½UÐ ¨Ê¬ “« t?²ýc?Ö Æb½b|d?š —ôœ œ—U}K?} ±∂Ø≤ mK³? tÐ
œ—U??}K}? ÁU??−MÄ v²Ëœ È—U??³?²??Ž« Újš p| ÊU??L¬ Èe?d??
 öU?F ÁËdÖ vðöG?² v½U?Ö—“UÐ Xdý È«dÐ È—ôœ
Æœd s}Qð (Hypo) uá}¼ vJK
U?}???œ vJ|ó?KÐ ‡ Èu?½«d??	 p½UÐ ¨d?³??U?²??á?Ý ≥∞ —œ
t|U?dÝ —ôœ œ—U?}K} πØ≤ v|UÄË—« XËœ t?Ý “« ¨(Dexia)
Æœd X	U|—œ
f}|— Ê«u?MFÐ È“u??—U??Ý ôuJ}½ ¨d??³??²??« Â—U??NÇ —œ
¨t???½«d??	 ¯—eÐ —u???A?? —U???NÇ Ê«d???Ý ¨v|UÄË—« Ït|œU???×Úð«
b?ÚNF?² Ë œ—Ë¬ œd?Ö f|—UÄ —œ «— U}?U²|« Ë ÊU?²K~½« ¨ÊU?L¬
Ë  öJ?A??? d???}???Ö—œ t??? ‡ v|UÄË—« ÈU???NJ?½UÐ “« t??? b???ý
ÏÁb|« ¨s|« œułË UÐ ÆbM? v½U³}?²AÄ ‡ bM²¼ vU? ÈU¼UM~Mð
ÈUM?F???¸tÐ ¨”U????Ý« —œ Êb???ý v½U????N???ł æ 
Ë ÈœUB²?« œu— ¨UN}¼bÐ Ë UN«Ë Êb?ý v½UNł
ÆXÝ« ÁœuÐ Áb??×??Ú²??  ôU|« v~Mł ÈU¼¸t?M|e¼
Ë s}?Ç —œ ÊuM«¸r?¼ «— Ê«d???×Ð s|« ÈU?¼b???U???}Ä
ÈœUB²« bý— g¼U Æb|œ Ê«uð¸v e}½ t}ÝË—
Áœ “d “« dð¸s}|UÄ v?MF| ¨b—œπ tÐ ±± “« s}Ç
“« s}Ç ÈœU?B²?« bý— Œd½ s}~½U?} U| b?—œ
g¼U?? —UM —œ ¨u??Ý s|« t?Ð œU?²??A¼ Ït?¼œ ÊU|UÄ
ÈU|uÖ ¨b—œ ∂ tÐ ∏ “« t}?ÝË— ÈœUB²« bý—
¨Ê«d?×Ð s|« dŁ« s|d?²?L? t? XÝ« XÚ}?F?«Ë s|«
ÁœuÐ v½U??N??ł ÏtMN?Ä —œ ÈœU?B??²??« b??ý— g¼U??
ÆXÝ«
  ≤μ≥  ‡ ≤μ¥ ÏÁ—ULý ≤∂  
ÈU¼—u??A??? Ït??L¼ t??? ¨t??}??ÝË— U??N?Mð t½ æ 
X?	Ô« “« ¨Ê«d|« t?K?L???????ł “« X?H?½ ÏÁbM?M?—œU???????
XÝ«uš—œ g?¼U Ït|UÝ —œ X?H½ ÈUNÐ v½U?NÖU½
¨t²?³« Ë b|œ bM¼«u?š Ë b½«¸Áb|œ V}Ý¬ ¨v½U?Nł
—œ t?? Ê«d|« bM½U?? v|U?¼—u?A??¨U??N½¬ ÊU??}?? —œ
Ë v|¸t??łœuÐ ◊U??³?C?½« XH½ ÈU??NÐ ÊœuÐ ôUÐ ÏÁ—Ëœ
ÈUNËbM b½«¸t²½«u²?½ Ë t²ý«b½ «— t²|UÐ vU
È«d|c?Ä ¨b½—«b???N~?½ dÄ «— œu???š È“—« ÏÁd???}???š–
ÆœuÐ bM¼«uš dð—«uýœ vÐ vF{Ë
œ—u?? ÕdÞ s|« Æb??¬¸v? —U??L?ý¸t?Ð ÊU??²??K~½« vU?~L¼
È«d?ł« ÏÁu}?ý —œ vð«d}?}Gð t?Ð Ë X	dÖ —«d? ÊuUÄ t?Úłuð
Æb}U−½« ÈË ÕdÞ
Ë d????}????š« vU???? Ê«d????×Ð b?½Ë— Ë tM?}????A???}?Ä vÝ—d?Ð UÐ
—œ rN?? “«d?	 t?Ý ¨UÄË—« Ë U?J|d?¬ —œ Ê¬ È«dÐ v|u??ł¸Á—UÇ
p?½UÐ s?²?????	U?????}?½  U?????−½ ©± ∫b?|¬¸v? rA?Ç tÐ t?M}?????“ s?|«
‡ Êu????U?Ä ÕdÞ ©≤ ª(Lehman Brothers) “—œ«dÐ¸ÊU?????L
ÕdÞ v?½u????Öd?????Öœ —œ Ê¬ dŁ« Ë v?|UÄË—« Õd?Þ ©≥ ªp½U?½dÐ
“«d????????	 t???????Ý s?|« v?Ý—dÐ t?Ð ¨p?M?|« Æp½U?½d?Ð ‡ Êu????????U?Ä
Ær|“«œdÄ¸v
d³U?²áÝ ±μ —œ “—œ«dÐ ÊUL p½UÐ s²?	U}½  U−½ ©±
≤∞∞∏
b½«¸t²ýu½ —U}Ð œ«bš— s|« ÏÁ—UÐ—œ ÊU½«œœUB²« ¨ÊuMUð
s|« —œ® XH?Ö Ë Xýu½ bM¼«uš e?}½ fÄ s|« “« Ë b½«¸t²?HÖ Ë
a&b, Jacques d?}??á?Ý „«˛ ª≤∞∞∏ ¨ÊËœ—u? ∫tÐ @½ Á—UÐ
vJ| ¨œ«b|Ë— Ëœ ¨ÊU½«œœU?B²?« “« È—U}?Ð Æ©≤∞∞∏ Sapir
ÊU?L  U−?½ ÏtM}“ —œ UJ?|d¬ È—«œ¸t½«e?š ÊœdJ½ tKš«b?
ÕdÞ tÐ Êœ«b½ X³¦? È√— ¨d~|œ Ë d³U²?áÝ ±μ —œ “—œ«dÐ
Ê«d×Ð Êbý —«œ¸tM«œ q?«uŽ “« «— d³U²?áÝ ≤π —œ ÊuUÄ
s}?L??−MÄ pL? tÐ ¨vK? È—«œ¸t½«e?š «dÇ U?Ú« Æb½«¸t??²?½«œ
¨“—œ«dÐ ÊU?????L ¨UJ?|d????¬ È—«c????Ö¸t|U?????d????Ý ¯—eÐ p?½UÐ
v½u?ÖU½u?Ö ÈU¼¸t?Ú}?{d?	 gÝdÄ s|« tÐ aÝUÄ —œ øX	U?²?A½
ÆXÝ« Ábý Áb}A g}Ä
«— È—«œ¸t½«e?š ÊœdJ?½ tKš«b? ÊU?ÝUM?ý—U? “« všdÐ
Êu??UÄ ÈU???¬ vB????ý È—U?? ÏtM}??A??}?Ä “« t??²??	d??Ö t|U??
ÁœuÐ e?U?Ý sbKÖ Ê«d|b? “« vJ| ¨d?²?A?}Ä t? b½«¸t?²?½«œ
v½U?Ö—“UÐ ÈU?dý s|d?²J|œe½ “« v?J| t v²?d?ý ªXÝ«
tK?š«b???? ¨ÈË—¸s?|bÐ Æb?????ý¸v Áœd????L?????ý “—œ«dÐ¸ÊU?????L
vB?ý œuÝ œu?łË ÊULÖ X½«uð¸v? ¨vK È—«œ¸t½«eš
ÈUMF¸tÐ «— —U?²|« s|«¨Èd~|œ ÊU½«œœUB?²« Æœ—Ë¬ g}Ä «—
œ—«u? —œ tKš«b? È«dÐ Â“ô È“—« ÈU¼¸Ád?}?š– È—«b?N~½
 UÐU????²½« ÊœuÐ p|œe?½ ¨ÂU?−?½«d??Ý Æb½«¸t??²??½«œ d?²??L??N??
vKU?Ž Ê«uM?FÐ ¨e?}½ Áb?×?Ú²?  ôU|« —œ È—u??N?L?ł XÝU|—
Ábý ÕdD vÝU?}Ý b|œ “« —U?²|« s|« t}?łuð —œ t²?łdÐ
XU???šœ “« XËœ È—«œœu??š q?« ÊU??Ý¸s|b?Ð «d|“ ªXÝ«
ÏÁ“u?Š —œ Ê«—U?¸tE?	U?×?u½ vL?Ý— ÏÁ“u??¬ t? —«“UÐ —U?—œ
bM?¼«u??š —U??? tÐ åU¼—«“UÐ Êœ—Ë¬—œ ‘œd???Ö tÐ Ë —U???³??²???Ž«
v|UL¼œd?Ö t œd œUNM?A}Ä q|“dÐ ¨d³²?« ±± —œ ÆX	dÖ
ÁËd?Ö ÏÁb½d??}?ÖdÐ—œ ©X?}Ð ÁËd??Ö® —u?A? ≤∞ ÊU?Öb?M|U?L½
È«dÐ œu???ý ÈœU????²???Ý ¨ÁbMÐU?| b???ý— ÈU¼—u???A??? Ë X?H¼
‚ËbM? u????C???Ž X?Ëœ ±∏μ ÆvU???? Ê«d????×Ð X?Ú|d|b????
—œ Æb½œd??? b???}?|Qð «— XH?¼ ÁËd???Ö ÕdÞ ¨‰uÄ vK?KL«¸s?}Ð
—œ ¨Ë—u| ÏtIDM v|UÄË—« —uA Áœe½UÄ ÊUÖbM|UL½ ¨d³²«±≤
Æb½b¬ r¼ œdÖ f|—UÄ
“« fÄ v|UÄË—« —u?A ±μ s|« ¨d³?²« ±≥ —œ ÂU?−½«dÝ
ö~½¬ ¨ÊË«d?Ð ÊËœ—u??Ö ÈU??N??}½e|«— Ë u~²??H??Ö t??²??H?¼ bMÇ
bM²	U| XÝœ vŠdÞ tÐ ¨Áe}« —œ È“u—UÝ öJ}½ Ë qd
‚«—Ë«ò b|d???š d?Ð ¨p½U½d?Ð ‡ Êu???UÄ Õd?Þ ·ö???šdÐ t???
tÐ t|UdÝ o|—eð ·b?¼ tJKÐ ¨œu³½ —«u²Ý« åÂuL? —«œUNÐ
U?N½¬ Êœd vK Ë Ë—u?| œ—U}K}? ±≥∞∞ Uð v|UÄË—« ÈU?NJ½UÐ
±≥ ¨Êu}Ý«d³}  ∫tÐ @½® œd¸v ‰U³½œ ÂËe  —u —œ «—
Ït?A?|b½« Æ©≤∞∞∏ d?³??²?« ±¥ ¨b½u??u Ë ª≤∞∞∏ d??³?²??«
UÐ ≤∞∞∑ d?³?U??²?á?Ý —œ Ê¬ “« g}Ä t? ÕdÞ s?|« ÈU?LM¼«—
—œ (Northern Rock) „«— Êd?ð—u?½ p?½U??Ð Êœd??????????? v?ÚK?
ÈU¼—u??A?? ‘d?|cÄ UÐ “U??ž¬ —œ ¨œuÐ Áb??ý «d??ł« U??}?½U??²|dÐ
ÈU?C« tÐ d?³?²?« ±∂ —œ fáÝ Ë b?ý Ë—¸tÐË— Ë—u| Ït?IDM
Æb}Ý— UÄË—« Ït|œU×Úð« uCŽ —uA ≤∑
v|UJ?|d??¬ ÕdÞ “« d?ð¸Áb??}??−?MÝ vÐ v?|UÄË—« ÕdÞ
UÐ ¨UÄË—« “U???Ý—U?? Â«b??« s}??²?????½ Ë œuÐ p½U½dÐ ‡ Êu???UÄ
≤∑    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
“« ¨X???
½ ÏtK?¼Ë —œ ÈœU??B???²??« œu???— æ
t|U??  «—U?³?²??Ž« v½U?N??ÖU½ Ë d?}~L??AÇ œu?³??L?
Ê«d??×Ð È—u?	 b??U?}?Ä t? Èœu??³?L?? ªœd?}??Ö¸v
d?³?²??«±μ Uð d?³?U?²??á?Ý ≤∞ ÏtKU?	 —œ v~?M|b?I½
¨å «—U??³??²???Ž« —«“UÐò výUÄËd???	 UÐ ÆXÝ« ≤∞∞∏
È—«œ« È—U³²?Ž« Ït½UUÝ p| ÈUL}Ý vU? Ït½UUÝ
XÝ« t²?	dÖ œuš tÐ e?dL?²U½ ÏÁbý ÈbMÐ¸Ád?}ł
Ë È—«œ« È—U³?²Ž« Ït½U?UÝ p| “« dð«—UU?½ vÐ t
È«œd?	 “« t?? XÝ« e?d??L?²?? Áb?ý ÈbMÐ¸Ád??}?ł
ÆX	dÖUÄ ÂËœ v½UNł @Mł
Æbý¸v b}|Qð ¨XÝ« œUB²«
v|U½«uð t?Ð Êu?UÄ —ËUÐ ÊU??L?Ö¸vÐ ¨q|ôœ s|« ÊU??}? —œ
œ—«u?? —œ e???ł ¨Ê¬ —U?? —œ XËœ È—«œœu???š ÂËe Ë —«“UÐ
¨ÁbM|u?½ ÊU?L??Ö tÐ ¨U?Ú« ÆXÝ« ÁœuÐ v?K« q|ôœ “« ¨Áó|Ë
Ê«e?}? ÏÁ—UÐ—œ XÝ« ÁœuÐ v?A|U?“¬ ¨”U?Ý« —œ œ«b?š— s|«
g?Ð¸ U???????−?½ È«d?Ð v²?Ëœ g?Ð v?|U?½«uð Ë v?ÖœU???????¬
ÆvuBš
“« ÊU???A½ ¨Áb???×???Ú²???  ôU?|« vU??? Ït½U???U???Ý ÏtM?}???A???}Ä
Ê«d??×Ð —œ (JP Morgan) ÊU??Ö—u?? ÆÛÆÃ vM|d??	¬¸gI½
È—Ë¬œd??Ö UÐ X?½«uð v|U??NM?ð tÐ ÈË Æœ—«œ ±π∞∑ vU??
Ït??{d?? ‚«—Ë« b|d??š Ë t??I??}??œ ≤∞ —œ —ôœ Êu???}K}?? ≤μ
«dÇË¸ÊuÇ¸vÐ v~?²?Jý—Ë “« «d½¬ „—u|u?}?½ È—«œd?N?ý
UÐ Ë œ—«b?N~½ ÁœuA?Ö «— „—u|u}½ ”—uÐ —«“UÐ ¨b¼œ  U?−½
Ë bM? dÔÄ «— s²?~Mý«Ë ÈU???N????ËbM ¨U?ÄË—« “« öÞ Êœ—Ë¬
Ê«d×?Ð —œ vË ÆbA?Ð œu³NÐ «— ›—ôœ¤ e?³Ý ‰uÄ ÁU~?|Uł
v|UNMð t?Ð ¨vuBš gÐ Ê«d|b? s|dðbMËd}½ ¨d?}š«
p| ÈU??ł¸tÐ ¨U?−M|« —œ ÆbM?²?ý«b½ «— ÂUE½ Êœ«œ  U??−½ Ê«uð
f}|— Êu??UÄ ©± ∫œuÐ “U?}½ œ—u?? sð t?Ý v~M¼U??L¼ ¨sð
(Jamie Dimon) Êu???L|œ v?U???ł ©≤ ªvÚK? È—«œ¸t½«e???š
p½U?‡Ð t?‡Ý “« v?J‡?| ¨f‡?‡}?Ç ÊU‡Ö—u?????ÆÛÆÃ d‡?‡|b?????
X	U?Ð Ê—«Ë ©≥ ªd????}?????š« Ê«d????×?Ð “« fÄ U?J|d?????¬ ¯—eÐ
vA?????}Ðu????????²?????}???? UÐ Á«d????L?¼ t???? ¨(Warren Buffett)
ÊU???Ö—u??? Ë e???U???Ý sbK?Ö ÂU??N???Ý v?MÄ«˛ (Mitsubishi)
XÝU|— —«œ¸Áb?N?Ž vÚË« ¨sð t?Ý s|« “« Æb|d?š «— vK½U?²?Ý«
g???Ð t?Ð ¨d??~?|œ s?ð Ëœ Ë X??Ý« v?ÚK?? È—«œ¸t?½«e??????????????š
ÊU?A½ Êu??UÄ ÈU?¬ ÏtM}??A?}Ä U?Ú« Æb?½«¸t?²?Ð«Ë vu??B?š
Ê«—«c~²?ÝU?}?Ý “« d~|œ È—U?}??Ð bM½U? e?}½ Ë« t?b¼œ¸v
ÁœuÐ eU?Ý sbKÖ Ê«bM—U “« ¨UJ|d?¬ ÈœUB²?« Ë vU
ÆXÝ«
X?U?|« v½u?M? —«b?½U???????d????????	 (Corzine) s?|“—u???????
d?????}?Ðœ (Robert Rubin) s?}ÐË—  d?Ð«— ¨vÝd??????łu??????}?½
(Stephen Friedman) sb?|d??	 sH???²??Ý« Ë È—«œ¸t?½«e??š
¨≤∞∞≤‡≤∞∞μ ÈU?NU??Ý —œ œU?B?²?« vÚK È«—u??ý d|b?
∫tÐ @½® b½«¸ÁœuÐ e?UÝ sbKÖ Xd?ý Ê«d|b “« t?Ý d¼
vÖb}Mð¸r¼ —œ Æ©μ∏ ’ ¨≤∞∞∏ d?³²« ≥ ¨X}?u½u«
ÏtM?}???A???}?Ä —œ U???NM?ð t½ ¨v²?Ëœ ÁU~²???Ýœ Ë v?U??? Ït|U????d???Ý
UÐ tJKÐ ¨XÝ« «b|u¼ v²Ëœ ÊUÖb½d}Ö¸r}LBð Ë Ê«—«eÖ—U
sýË— UN½¬ Êb}dð Ë vU ÈU?NÐU³Š g|«b}Ä b½Ë— vÝ—dÐ
s}|UÄ XÝU??}?Ý¸vÐ Áó|uÐ ¨XËœ v½U?³?}?²??AÄ¸vÐ t? œu?ý¸v
t?²½«uð¸vL½ vU? ÈU¼—«“UÐ ¨vJ½UÐ ÏÁd?NÐ Œd½ s²ý«b?N~½
tÇd?Ö ¨d~|œ s?Ý tÐ Æœu?ý —«œ—u?šd?Ð vI½Ë— s}MÇ “«
t~½ —Ëœ XËœ ‰d²M “« «— œu?š t²Ýu?}Ä vU ÈU¼—«“UÐ
Ë UNJL? “« È—«œ—ušdÐ ÊU¼«uš Á—«u?L¼ UÚ« ¨b½—«œ¸v
ÈU¼¸Á—Ëœ —œ e?}½ XËœ ÆbM²??¼ XËœ ÈU?N?}?½U?³?}??²?AÄ
tÐ ±ππ∏ Ë ±ππ∑ ¨±ππ¥ ¨±π∏π —œ tKLł “« ¨v½«d×Ð
g¼U È«¸t½uÖ tÐ «— gÐ s|« ÈUN½U|“ Ë t²	U²ý UN½¬ pL
tÇd?Ö ¨å—«“UÐ t?Ð UÚJð«ò Ë åœu?š tÐ UÚJð«ò —U??F?ý ÆXÝ« Áœ«œ
Ë v½U}? ÈUN¼U~MÐ tÐ »U?Dš vU ÈU¼œUN?½ ÈuÝ “« U¼—UÐ
s|« XÐ—U? tÐ vA|«d?Ö eÖd¼ U?N½¬ U?Ú« ¨Ábý —«dJð œd?š
ÊU?L?¼ tÐ ¨U?N½¬ b|œ “« Æb½«¸t??²?ý«b½ œu??š œ—u? —œ U¼—U??F?ý
Ë b?ý— n?U?
? U¼œu??Ý Êœd? Áe??}U?}??Ýu?Ý t? Á“«b½«
tÐ ¨U?N½U|“ Êœd? Áe}U?}?ÝuÝ ¨XÝ« ÈœU?B?²« v|«—U?
°XÝ« ÈœUB²« XÚ}M« s}LCð Ë tFUł œuÝ
s|« d?Ð Èb???}|Q?ð d???N???Ô ¨“—œ«d?Ð ÊU???L v?~²????Jý—Ë
Ë vU? Ït½UU?Ý ¨ÊuMUð r²?}Ð ÏÁb?Ý “Už¬ “« t? œ“ XÚ}F?«Ë
b½«¸Áb?ý Áb?}Mð r¼—œ Ë t?²?Ýu}?Ä r¼ tÐ ÊUMÇ v²Ëœ ÁU~²?Ýœ
“UÝ—U XU?šœ Ë v½U³}²AÄ¸vÐ ¨vU? gÐ  U³Ł d~|œ t
  ≤μ≥  ‡ ≤μ¥ ÏÁ—ULý ≤∏  
¨Edmond Phelps fá?K	 b?½u????œ« ∫t?Ð @½® X?Ý« ¯—eÐ
s|« Æ©≤∞∞∏ ¨Paul krugman s?L?????ÖËd????? q?Ä ª≤∞∞∏
ÈU¼bU}Ä Ë Áb?ý t²	dÖ —U tÐ˛Ëd½ Ë b|uÝ —œ d?²A}Ä u~«
Ë ≤∞∞∑ d³?U²áÝ —œ u~« s}?L¼ ÆXÝ« t²ý«œ e?}½ vÐuš
ÊËœ—u???Ö Èu??Ý “« ÊU???²??K?~½« —œ d??³???²??« ∏ —œ v?Ö“Uð tÐ
œ—U?}K}? ÁU??−MÄ o|—eð Âö?Ž« UÐ ÈË Æb?ý ‰U??³½œ e?}½ ÊËË«dÐ
È«dÐ Áœd?²???Ö ÈU?NM?}?L?Cð Êœ«œ e??}½ Ë @M}d?²??Ý« ÏÁd?}
ÊU?}|UJ|d?¬ tÐ v|¸Á“Uð Á«— ¨UNJ?½UÐ ÊU}? vU? ÈU¼b²?ÝËœ«œ
ÕdÞ ¨UJ?|d??¬ ÏÁd~?M t?? vU?~M¼ ¨Ë—¸s|« “« Æœ«œ ÊU???A½
vðU??Šö?« Ê¬ —œ ¨b½U??Ý— V|u?B?ð tÐ «— p½U½dÐ ‡ Êu??UÄ
p½UÐ tÐ «— U?NJ½UÐ tÐ v½U?Ý—¸t|U?d?Ý —U}?²?š« Uð œ—Ë¬ qL?Ž¸tÐ
Âö???Ž« v«e« «— —U??? s|« tJ½¬¸v?Ð ¨bM —«c???Ö«Ë Èe??d???
Ït|œU×Úð« r?}|u~½ dÖ«® ÊU²?K~½« “« UJ|d¬ ¨ÊU?Ý¸s|bÐ ÆbM
È—«b|dš ÏÁb|« ¨p½U½dÐ ‡ Êu?UÄ ÕdÞ Ë X	dÖ ÂUN« ©UÄË—«
Æœd U¼— åt|UdÝ o|—eðò œuÝ tÐ ¨«— åÂuL ÂUNÝò
ÕdÞ U?Ð p½U½d?Ð ‡ Êu????UÄ Õd?Þ v½U???????L?¼U½ ©≥
UÄË—« Ït|œU×Úð«
p½U?Ð Ê«—U??—b½«¸X?Ýœ¨d??}???š« ÈU¼¸t???²???H¼ —œ tÇd???Ö
t? vð«—U?}?²?š« UÐ b½«¸t?²?H?Ö UJ|d?¬ È—«œ¸t½«e?š Ë Èe?d?
UÄË—« ÊUL¼ Èd}Ð«bð b?½«¸ÁœU¬ Áœd —«cÖ«Ë ÊU½¬ tÐ Ád~M
p| ÊU?Mâ?????L¼ ¨p?½U½dÐ ‡ Êu?????U?Ä ÕdÞ ¨U????Ú« ¨b?MA?|bM?}Ð
ÕdÞ —œ Æœ—«œ UÄË—« Ït?|œU??×Úð« ÕdÞ U?Ð vÝU??Ý« v½u~?L¼U½
Ë œd???—U??? ‰d??²?M UÐ t?|U??d???Ý o|—e?ð ¨p½U½d?Ð ‡ Êu???UÄ
ÆX}½ Á«d?L¼ ¨Ábý Áœ«œ ÈUN«Ë “« Èd}?Ö¸ÁdNÐ v~½u~Ç
“« j? s}??²??½ Xš«œdÄ ¨t?M}?“ s|« —œ t½u?L½ s|d??²?NÐ
—œ ÊUÖ—u? ÆÛ ÆÃ p½UÐ tÐ È—ôœ œ—U}K}? bB²?H¼ —U³?²Ž«
r}??L??Bð È—«œ¸t½«e??š Ë Èe??d?? p½UÐ ÆXÝ« d??³??²??«±∑
œ—U}K}≤μ ¨åÂu?L —«œUNÐ ‚«—Ë«ò b|dš ÈU?ł¸tÐ bM²	dÖ
v~½u~Ç ÏÁ—UÐ—œ U?Ú« ¨bMM o|—eð p½UÐ s|« tÐ t|U?dÝ —ôœ
XËœ V?½U????ł “« v?d????²M? Ë  —UE?½ ¨‰uÄ s|« ·d?????B????
ÆbA½ vM}Ð¸g}Ä
Ê¬ dÐ —uÐe? p½UÐ ¨vðU?ŽöÚÞ« d?³?²F? l³M p?| Ït²?H?Ö tÐ
Á“Uð vJ?½UÐ ÈU?N??«Ë Êœ«œ È«dÐ «— t?|U?d??Ý s|« t?? X??}½
“« Áb¬dÐ Xd?	 “« Èd}Ö¸Ád?NÐ UÐ ¨fJŽdÐ Æœd}?Ö —U¸tÐ
b|d??š È«dÐ «— Áb??ý o|—eð Ït|U??d??Ý b¼«u??š¸v ¨Ê«d??×Ð
”—U? ÁU? —œ t? t½u?Ö¸ÊU?L¼ ¨œ“«b½« —U? tÐ d~|œ ÈU?NJ½UÐ
qÚ v|U?N½ ÏÁbMM t?L?}Ð g?I½ XËœ ÆX?}½ sJL? ¨XËœ
XÝœò ªœ—«œ «— v?u??B???š ÈU¼¸t???L??}?Ð Ë vU?? Ït?½U??U???Ý
¨©XH????Ö¸v X}????L???Ý« Â«œ¬ t??? t½u????Ö¸Ê¬® å—«“UÐ È«b???}?ÄU½
ÆœuÐ b¼«uš ZK	 åXËœ “UÝ—U Ë «b}Ä XÝœòvÐ
d??³??²??« Âu?Ý »Úu??B?? p½U½d?Ð ‡ Êu??UÄ ÕdÞ ©≤
≤∞∞∏
—«d œUI²½« œ—u bMÇ vðUNł “« ¨p½U½dÐ ‡ ÊuUÄ ÕdÞ
ÈU?N?}?Öœu?A?Ð tÐ ◊uÐd? U¼œU?I?²½« “« vJ| ªXÝ« t?²?	d?Ö
Ït²?HÖ t?Ð t XÝ« —ôœ œ—U?}K} ÁU?−MÄ Ë b mK³? tÐ vðU}?U
v½U???³???}??²???AÄ VK?ł Áe??}~?½« tÐ ¨©≤∞∞∏c® e???²??}K?~}??²???Ý«
ÕdÞ¸tÐ  «d?u??œ Ë Á«u?|—u?N?L??ł nU?? ÊU?Öb?M|U?L½
œ—«b?½ r åv?¼œ¸Áu???????ý—ò “« Èe????????}Ç Ë Áb????????ý ÁœËe???????	«
aÝUÄ ÕdÞ s|« ¨‰UŠ ÊUL¼ —œ Æ©l³M ÊUL¼ ¨e²}K~}²Ý«®
“« dDš U?Ð t? b?¼œ¸vL½ v|UJ?|d?¬ Êu??}K?}? Ëœ t?Ð vMýË—
Xš«œd?Ä Ê«uð Ë b?M|Ë—¸tÐË— œu????š ÈU¼¸t?½U????š Êœ«œ XÝœ
dð«d?	 ÊU?ýU¼¸t½U?š ÈU?NÐ “« Á“Ëd?« t? «— ÊU?AMJ? s¼—
Æ©≤∞∞∏ a ¨e²}K~}²Ý«® b½—«b½ ¨œË—¸v
t XÝ« ÕdÞ s|« Èe?d Ït?A|b½« ¨vK« ÏtK¾? ¨UÚ«
—ôœ œ—U?}K}? bB?²?H¼ Uð åÂu?L? —«œU?NÐ ‚«—Ë«ò b|d?š dÐ
«— åbÐò —«œU????NÐ ‚«—Ë« X?Ëœ ¨ÊU????Ý¸s|bÐ ÆX?Ý« —«u???²????Ý«
X|d???²??Ý«¸‰«Ë È«d?Ð «— å»u??šò —«œU???NÐ ‚«—Ë« Ë œd???š¸v
—«œU?NÐ ÏtÖdÐ —«e¼ U¼b? Ê«uð¸v t½u~Ç ¨vË Æœ—«c?Ö¸v
øXšUMý“UÐ åbÐò “« «— å»u?šò Ë œd? «b?ł d~|bJ| “« «—
Ë XÝ« sýË—U½ ¨ÕdÞ s|« ÈœUNMA}Ä —U ‰«Ë— ¨t|UÄ s|« dÐ
“« X|d???²??Ý«¸‰«Ë ÈU??N???«Ë b|d??š ÕdÞ v?|¸t½u??Ö b?|UÐ «d½¬
ÈUN?}¼UÖ¬ ÊU?ÖbM¼œ  U}U tJ½¬¸v?Ð ¨X½«œ XËœ ÈuÝ
¨U?Ú« ÆbMýUÐ t²?ý«œ XËœ œdJKL?Ž ÏÁ—UÐ—œ sýË— Ë t²?|UÐ
øXý«bM?Ä Ê«d?×?Ð ÏÁ—UÇ «— vŠdÞ s}M?Ç È«d?ł«b?|UÐ «dÇ
Æb½«¸Áœ«b½ v??ÝU?Ä gÝdÄ s|« tÐ e??Öd¼ p½U?½dÐ Ë Êu??UÄ
tÐ d?ðœË“ tÇd¼ v½U???Ý—¸Êu???š dÐ ÊU?½¬ È—U???A???	UÄ tÇd???Ö
vM²??	d|cÄ ¨XÝ« Èe|d½u??š —UÇœ Ë vL??š“ t? È—U?L??}Ð
lD? b|U?Ð «— d|e?????ÖU?½ v½U?????Ý—¸Êu?????š s?|« «dÇ v?Ë ¨XÝ«
øXý«bMÄ Èe|d½uš
Ê¬ dÐ ÊU½«œœU?B?²?« “« È—U?}?Ð t? vM?|e~|U?ł Èu~«
b|d??š ¨U??NJ½U?Ð tÐ t|U??d??Ý Êb½U??Ý— ¨b½—«c??Ö¸v X?A~½«
ÈU???N?J½UÐ Êœd???? vÚK Ë ‡ åb?Ðò U| å»u???šò ‡ —«œU????NÐ ‚«—Ë«
≤π    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
Êbý —Ëœ Áó|uÐ Ë v½UN?ł ÂUE½ v½uÖdÖœ æ 
 ôU|« Ït?½«ËdJð Ë t?|u????J| v|«Ëd?½U???d????	 “« Ê¬
¨U??N??A??ÝdÄ ¨U¼¸t??²??šUMýU½ “« ÁbM¬ ¨Áb??×??Ú²??
“« t?? X?Ý« v½ö?? l	UM? œ—u??šdÐ Ë  U??U???NÐ«
Ê«u?ð¸v?L½ U?????????N½¬ Êu?ÇËb?M?Ç ÏÁ—U?Ð—œ ÊuM?«¸r?¼
Ït??²?Ð s?|« t? XH??Ö Ê«uð¸v U??NMð Æœd?? È—Ë«œ




d???³???U??²???á???Ý —œ Ë Bear Stearns È—«c???Ö¸t|U???d???Ý p?½UÐ
åu???«Ëò ÂU½ tÐ ås?²~M?ý«Ë qÐU???I???²?? È—U???}???L¼ ‚Ëb?Mò
tÐ Êu?M« Ë b?|d????š «— (Washington Mutual - WaMu)
Áb?ý ‰Úb?³? Áb?×?Ú²?  ôU|« vJ½UÐ ¯—eÐ ‰u?ž t?Ý “« vJ|
Æ©≤∞∞∏ ¨Joe Nocera «dÝu½ uł ∫tÐ @½® XÝ«
È—«œ¸t½«e?š t XÝ« Ê¬ ÈU|u?Ö vMýË— tÐ ¨t½u?L½ s|«
È—«b|d??š «— d~|bJ| U??NJ½UÐ b¼«u?š¸v? Áb?×?Ú²??  ôU|«
Ït½U???U??Ý p| Êœd?? U?ÄdÐ ¨v½U??Ý—¸t?|U??d??Ý “« ·b¼ Ë b?MM
s}??L?¼ ÈU??²??Ý«— —œ ÆXÝ«b?MËd??}½ Ë e???d??L??²?? v?J½UÐ
¨U???N?J½UÐ Êb????ý dð¸tÇ—U????áJ?| o|u???A?ð È«dÐ Ë XÝU????}???Ý
—ôœ œ—U?}K}? s|bMÇ mK³? tÐ vðU?}U? ÏÁ“Uð ÈU?N?}?Öœu?A?Ð
ÆXÝ« Áb}Ý— V|uBð¸tÐ
tÝ ¨ÊuM Uð “Už¬ “« ¨p½U½dÐ ‡ ÊuUÄ ÕdÞ ¨ÊUÝ¸s|bÐ
b|d???š ÕdÞ s?|« ¨“U??ž¬ —œ ©± ∫X?Ý« Áb??ý Êu???Öd???Öœ —UÐ
Ït|UÄdÐ ¨fá?Ý ©≤ ªœd¸v ‰U³½œ «— åÂu?L? —«œUNÐ ‚«—Ë«ò
Õd?Þ “« È—«œdÐu?~?« UÐ Ád?~M? »Úu??????B??????? ÈU¼œd?JN?Ð
ªb?ý t²?	dÖ g}Ä —œ åt|U?dÝ o|—eðò Á«— ¨ÊË«dÐ ÊËœ—u?Ö
È«dÐ t?½ t|U????d????Ý o|—e?ð s|« ¨qL????Ž —œ ¨t????L¼ s?|« UÐ ©≥
tÐ Á“Uð ÈU?N?«Ë Xš«œdÄ Ë ÈœU?B²?« ÈU?N?²}?UÚF?	 ‘e?}~½«
¨UN?J½UÐ s}Ð  «—U³?²Ž« “U?}½ œ—u v~M|b?I½ s}Qð Ë U?N¼U~MÐ
ÆœU²	« —U tÐ UNJ½UÐ s²Ýu}Ä rNÐ È«dÐ tJKÐ
«— UN?J½UÐ tÐ t|Ud?Ý o|—eð t U?}½U²|dÐ XËœ ·ö?šdÐ
¨XÝ« Áœd?? U?N?½¬ Èu?Ý “« Á“Uð ÈU??N??«Ë Êœ«œ tÐ ◊Ëd?A??
Ït½u?????Ö tÐ ¨Áb????×????Ú²?????  ôU|« Èu????Ý “« t?|U????d????Ý o?|—eð
U?N½¬ v~?²?Ýu?}Ä rNÐ Ë U?N?J½UÐ b|d?š È«dÐ Ë ◊Ëd?A??d?}?ž
vÐu???š tÐ Ê«—«c??Ö¸t|U???d??Ý «— t??²J?½ s|« Æœu??ý¸v ÂU???−½«
ÊU½¬ «d|“ XÝ«  U?³Ł¸vÐ U¼—«“UÐ e}½ ÈË—¸s|bÐ Ë b½«¸t?²	U|—œ
‡ Êu????U?Ä ÕdÞ Ë b?MÝ«d¼ —œ Èd?????Ý«d????Ý œu????— p| “«
È—U³?²Ž« ◊uDš Êb½U? —«b|UÄ Á—UÐ—œ v½UM}LÞ« e?}½ p½U½dÐ
s|« sýË— Ït?²J½ UNMð Æb¼œ¸vL½ ÊU?A|« tÐ v~M|bI½ s?}Qð Ë
ÈU²Ý«— —œ XËœ ÏtKš«b Ë È“Ëd?« vU Ê«d×Ð t XÝ«
Ït½U?UÝ p| “« Áb?×Ú²?  ôU|« vJ½UÐ Ït½U?UÝ Êœd? ÊuÖd?Öœ
tÐ UÐ Ê¬ —œ t? ¨XÝ« vJ½UÐ e?d?L?² Ït½U?U?Ý p| tÐ v²ÐU?—
vu??B??š p½UÐ bM?Ç ¨d?²?JÇu? ÈU??NJ?½UÐ s²??Ýu??}Ä r¼
œu?š ‰d??²M d|“ Ád??J| «— È—«bJ½U?Ð XFM ¨U??Ý¬¸‰u?ž
p½UÐ Ë ¨Û—u? v²?}?Ý ¨ÊUÖ—u? ÆÛÆÃ Æœ—Ë¬ bM¼«u?š—œ
ÆbM²¼ v½uM Ê«d×Ð —œ vK« ÊUÖb½dÐ ¨UJ|d¬
ÕdÞ U|¬ t XÝ« Ê¬ gÐ s|« ÊU?|UÄ —œ v½U}MÐ gÝdÄ
øb????U????−?½«¸v Ê«d????×?Ð “« X	—¸ÊËdÐ t?Ð p½U?½dÐ ‡ Êu?????UÄ
e?}Ç d¼ “« g}Ð ÕdÞ s|« t b¼œ¸v ÊU?A½ U ÈU?N}?Ý—dÐ
t?? vU??Š—œ ¨XÝ« Áb??}??U???−½« U??NJ½UÐ s?²????}??¬ r¼—œ tÐ
Ê¬ “« b½—U³?²Ž« Ë Â«Ë bM“U}½ t? v½U} Ë pÇu? ÈUN²?dý
—uÐe?? ÕdÞ ¨Ë—¸s|« “« ÆœdÐ b?M¼«u??½ vL?}??I??²??? ÏÁd??NÐ
ÈœU?B??²?« œu??— Ë v~M|b??I½ œu??³?L?? tÐ —u?š—œ v??ÝUÄ
ÊœdÐ ÊU???}??? “« —œ ÕdÞ s|« v?|«—U?? ÏÁ—UÐ—œ U???Ú« Æb¼œ¸v?L½
øXHÖ Ê«uð¸v tÇ vU ÈUN½«d×Ð
p| –u?H½ Ê«e}? tJM|« dÐ vM³ XÝ« vK?« ¨œUB?²« —œ
s|« Ït?|UÄdÐ Æœ—«œ v~?²???Ð Ê¬ ÏÁ“«b½« tÐ ¨ÈœU???B???²??« b???Š«Ë
X?Jý b?M½«u?ð¸vL?½ ¯—eÐ —U?????}?????Ð ÈU?¼b?????Š«Ë ¨q«
Ë v³½U???ł ÈU¼b??U??}Ä ¨«d|“ b?½u??ý t??²??Jý—Ë U| b?½—u??Ð
v~?²???J?ý—Ë Ë ŸU???{Ë« XU???šË V?łu??? ¨Ê¬ v½Ëd????}Ð
Ê¬ UÐ t b?ý b¼«uš ÈœUB?²« ÈU¼bŠ«Ë “« d~|œ È—U?}Ð
‰u?ž t?Ý t? XÝ« vF?}?³?Þ Ë—¸s|« “« Æb½«¸t?²?ý«œ b?²?ÝËœ«œ
d|“ «— s²?~Mý«Ë bM?½«u??²Ð Á—«u???L¼ ¨UJ?|d??¬ vJ?½UÐ ¯—eÐ
Ït|UdÝ Êœd? tM|e¼ v~½u~Ç “« t²ýcÖ Ë b?½—«c~Ð —UA	
UÄd?Ý È«dÐ ¨vU ÏÁ“Uð ÈU?NÐU?³Š tÐ Êœ“ s«œ U| Áb?ý o|—eð
ÊuUÄ ÕdÞ Æb½œdÖ —«œ—ušdÐ XËœ v½U³}²AÄ “« ¨Êb½U
«— ”—uÐ —«“UÐ dÐ —«u??²?Ý« XýU??³½« Èu~« oDM? ¨p½U½dÐ ‡
r¼¸t?Ð b½Ë— “« v½U????³???}????²???A?Ä UÐ tJ?KÐ ¨œdÐ¸v?L½ gÝd?Ä d|“
¨v?J½U?Ð ¯—eÐ ‰u?????ž b?MÇ v?|UÄd?Ð Ë U?????NJ?½UÐ s?²?????Ýu?????}Ä
  ≤μ≥  ‡ ≤μ¥ ÏÁ—ULý ≥∞  
ÏtÐd?I?Ž U?NMð ¨v½u?M v½U?N?ł vU? Ê«d?×Ð æ
—œ t???? X?ý«c????Ö v?|U????ł —œ «— a?|—Uð X?ŽU????Ý
“« fÄ Áb?????×????Ú²????  ôU|« È“Ëd?????}Ä Èu¼U?????}¼
‘u?«d	 v½U?“ ÁUðu? ¨s}dÐ —«u|œ ‘e|—Ëd?	
dÐ U?N?Mð ¨v½U?N?ł ÏÁ“Uð ÂU?E½ —U?²?šU??Ý ÆœuÐ Áb?ý
Ë œu??ý —«u??²??Ý« b½«uð¸v sN?? ÂUE½ ÈU?¼¸t½«d|Ë
t? XÝ« Áœ«œ ÊU?A½ ¨ÁU? b?MÇ s|« —œ U¼œ«b?š—
ÊUMâ?L?¼ vÐu?š¸tÐ Ë t?²?Ýu?}Ä a?|—Uð —u? ‘u?
Æb½“¸v VI½
¨”U?Ý« —œ Êb??ý v½U?N?ł ÆXÝ« Êu??}?Ý«e?}UÐuK?Ö U| Êb?ý
Ë ÈœU?B?²« œu?— ¨U?N?}¼bÐ Ë U?N?«Ë Êbý v½U?N?ł ÈUMF?¸tÐ
ÈU¼b?U??}Ä ÆXÝ« ÁœuÐ Áb?×??Ú²?  ôU|« v~Mł ÈU?¼¸tM|e¼
Æb|œ Ê«uð¸v e}½ t}?ÝË— Ë s}Ç —œ ÊuM«¸r¼ «— Ê«d×Ð s|«
vMF?| ¨b??—œπ tÐ ±± “« s?}Ç ÈœU??B???²??« b??ý— g?¼U??
ÈœU?B?²« b?ý— Œd½ s}~½U?}? U| b?—œ Áœ “d? “« dð¸s}|UÄ
b?ý— g¼U? —UM —œ ¨u?Ý s|« tÐ œU?²?A?¼ Ït¼œ ÊU|UÄ “« s}Ç
XÚ}?F??«Ë s|« ÈU|u?Ö ¨b?—œ ∂ t?Ð ∏ “« t?}?ÝË— ÈœU?B??²?«
ÈœU?B²?« b?ý— g¼U ¨Ê«d?×Ð s|« dŁ« s|d?²?L t? XÝ«
Ït???L¼ t??? ¨t???}???ÝË— U???N?Mð t½ ÆX?Ý« ÁœuÐ v½U???N???ł ÏtM?NÄ —œ
X	Ô« “« ¨Ê«d?|« tK?L???ł “« X?H½ ÏÁbM?M—œU???? ÈU¼—u????A????
¨v½U?N??ł XÝ«u?š—œ g¼U?? Ït|U?Ý —œ XH?½ ÈU?NÐ v½U??N?ÖU½
ÊU?????}?????? —œ ¨t?????²?????³?« Ë b?|œ bM?¼«u?????š Ë b?½«¸Áb|œ V?}?????Ý¬
ÈU??NÐ ÊœuÐ ôUÐ ÏÁ—Ëœ —œ t?? Ê«d|« bM?½U? v|U?¼—u?A??¨U??N½¬
Ë t???²???ý«b½ «— t???²???|UÐ vU??? Ë v|¸t???łœu?Ð ◊U??³???C½« X?H½
dÄ «— œu????š È“—« ÏÁd???}???š– ÈU???N????ËbM b?½«¸t???²???½«u????²½
ÆœuÐ bM¼«uš dð—«uýœ vÐ vF{Ë È«d|cÄ ¨b½—«bN~½
d}~LAÇ œu³L “« ¨X½ ÏtK¼Ë —œ ÈœUB²« œu—
b?U?}Ä t?? Èœu?³?L? ªœd?}?Ö¸v? t|U?  «—U?³?²?Ž« v?½U?N?ÖU½ Ë
d³²«±μ Uð d?³U²áÝ ≤∞ ÏtKU	 —œ v~M?|bI½ Ê«d×Ð È—u	
vU Ït½U?UÝ ¨å «—U?³²Ž« —«“UÐò výU?ÄËd	 UÐ ÆXÝ« ≤∞∞∏
ÏÁb??ý ÈbMÐ¸Ád??}?ł È—«œ« È—U??³??²?Ž« Ït?½U?U??Ý p| ÈU??L?}??Ý
p| “« dð«—U??U½ vÐ t? XÝ« t??²?	d?Ö œu??š tÐ e?d?L??²?U½
XÝ« e?dL?² Áb?ý ÈbMÐ¸Ád?}ł Ë È—«œ« È—U?³²?Ž« Ït½UU?Ý
¨U?²?}KÖ¬ ∫tÐ @½® X	d?ÖUÄ ÂËœ v½U?Nł @Mł È«œd?	 “« t?
Æ©±ππμ
g¼U ¨—U?³²Ž« œu³?L Ë sJ »U?³Š Êb}dð b?U}Ä
s}—UNÇ —œ b—œ≥ Uð ≤ “« Áb×Ú²  ôU|« ÈœUB²« bý—
—UŁ¬ ÆXÝ« t¼U? π ÏÁ—Ëœ p| È«dÐ r¸XÝœ ¨≤∞∞∏ qB?	
—UJý¬ «œU?½U?? —œ fá???Ý Ë p|eJ? —œ X???½ ¨l{Ë s|«
«— (NAFTA) U?²??H½ ÈœU?B??²?« t?ID?M d?Ý«d?Ý Ë œu??ý¸v
Áó|uÐ ÈœU?B?²?« œu— e?}½ Ë—u| Ït?IDM —œ Æœd?}?Ö¸vdÐ—œ
Èb—œ r}½ X	Ô« Êu?M«¸r¼ t U}½U?²|dÐ Ë bMd|« ¨U}½U?áÝ« —œ
g}Ä t v½U²“ —œ ÆXÝ« s}~MÝ ¨b½—«œ ÈœUB²« bý—
t½«d?	 Ë ÊUL¬ —œ Áó|uÐ b½Ë— s|« b¼U?ý UÐ tÇ ¨r|—«œ Ë—
g|«e?	« ¨v½UN?ł œu— s|« bM|¬dÐ ¨ÊU?LÖ¸vÐ ÆœuÐ r}?¼«uš
Æb¼œ¸v g|«e	« «— vU ÈU¼—«“UÐ Èd|cÄ¸V}Ý¬
vA?|«—¬ ¨≥∞ Ït¼œ Ê«d??×?Ð Ë ±π≤π vU?? X?	Ô« “« fÄ
—œ Ê¬ vÖbMMJý “« Uð bý Áœ«œ UJ|d¬ vJ½UÐ Ït½UUÝ tÐ Á“Uð
t?Ý ¨Á“U?ð —U?²??šU?Ý Æœu?ý t??²?ÝU?? vU? ÈU??N½«d??×Ð dÐ«dÐ
UÐ g?−MÝ —œ U???NJ?½UÐ gI?½ g|«e???	« ©± ∫Xý«œ Á—«Ë“U???Ý
È“U??Ý«b???ł ©≤ ªt|U???d??Ý h}???B??ð È«d?Ð ”—uÐ —«“UÐ
Êu½U Ït|UÄ d?Ð È—«cÖ¸t|Ud?Ý ÈUNJ½UÐ “« v½UÖ—“U?Ð ÈUNJ½UÐ
e?d??Lð œu?³½ ©≥ ª(Glass - Steagall) ‰U~}??²?Ý« ‡ ”ö?Ö
œu½ Ë œU²A¼ ÈU¼¸t¼œ È—U²šUÝ ÈUN}½uÖdÖœ dÖ« ÆvJ½UÐ
gÝdÄ d|“ «— X?½ ÏÁ—«Ë“U?Ý Ëœ ¨Èœö?}? r²??}Ð ÏÁb?Ý
—U³?²Ž« “« e?}½ «— ÂuÝ ÏÁ—«Ë“UÝ ¨p½U½dÐ ‡ Êu?UÄ ÕdÞ ¨œdÐ
ÆXÝ« t²š«b½«
v½U|UÄ sÝ
Ë v½U???N???ł vU??? Ê«d???×?Ð vÝ—dÐ t?Ð —U??²???ýu?½ s|« —œ
v~M|b??I½ œu??³?L?? Ë vJ½UÐ Ê«d??×Ð tÐ Ê¬ Êb??ý Êu?Öd??Öœ
U???NMð ¨v?J½UÐ ‡ vU??? Ê«d???×Ð s?|« bMÇd¼ ¨b???ý t???²???š«œdÄ
Ær|—«œ Ë— g}Ä t XÝ« ÈœUB²« Èœu— b¬—œ¸g}Ä
d?³?²?« ≤μ “« t?? v½uM vU? Ê«d?×Ð d??}?Ö«d?	 vÖó|Ë
Áó|uÐ ”—U??	 Z?}Kš ÏÁ“u??Š —œ »d??Ž ÈU¼—u??A?? ≤∞∞∏
e???}½ «— Áb??×???Ú²??  «—U???« Ë v³þu?Ð« ¨X|u?? ¨ÊU???²???Ðd??Ž
Ê«e????}???? tÐ —«œU????N?Ð ‚«—Ë« ‘“—« X	Ô« t?Ð Ë t????²????	d????ÖdÐ—œ
ÈËö?³??²« Ë ”U?}?« ∫tÐ @½® XÝ« Áb??}?U?−?½« b?—œ∏Ø∑
v½U???N???ł ÏÁb?|bÄ Á«u???Ö ¨©≤∞∞∏ ¨Elias and El-Tablawy
≥±    ≤μ≥ ‡≤μ¥ ÏÁ—ULý
g¼U? Ë vÖb½“ `DÝ Êb?¬ s}|UÄ Ë È—UJ}Ð Œd½ ÊUÐU?²?ý
ÆXÝ« b|dš Ê«uð
Ë U??N??A??ÝdÄ ¨œu??— s|« ÈU¼b??U??}Ä Ë Ád??²????Ö ÏÁ—UÐ—œ
“« Ë ÂÚ—uð UÐ t²}¬ ÁbM|¬ œu— U|¬ ÆXÝ« —U}Ð UN}½“¸t½ULÖ
d~?|œ bM?½U???? U?| ¨œuÐ b?¼«u????š ±π∑≥ v?Ú—uð œu?????— Ÿu½
U|¬ øXÝ« Á«d?L¼ U??N?²?L?}? g¼U? UÐ ÈœU??B?²?« ÈU¼œu?—
ÈuÝ¸t?Ð «— ÊUNł Êu?ÖU½uÖ oÞUM? Ë U¼—uA ¨Áb?M|¬ œu—
ÏtDI½ ÊU?Ý¸s|bÐ Ë œdÐ b¼«uš t?½U|«dÖ¸X|U?LŠ ÈU?N²?ÝU}?Ý
U|¬ øœuÐ b¼«uš t|U?dÝ Ë ôU œ«“¬ ‘œd?Ö b½Ë——œ v²|«
—œ v²Ëœ vU?? Ê«d?×Ð p?| tÐ ¨åvu?B??šò vU? Ê«d??×Ð
Èd??? UÐ Áb??×??Ú²?  ôU|« U|¬ øb??}??U?−½« b?¼«u?š UJ|d??¬
‰UÝ È«dÐ vK hUšU½ b?}uð b—œ Áœ UÐ dÐ«dÐ È«¸tłœuÐ
—œ d?²?A?}?Ð r¼ “UÐ v|¸t?łœuÐ Èd?? v?M}Ð¸g}Ä Ë® ≤∞∞π
p| Ê«uMFÐ —ôœ ÁU~|U?ł È—«bN~½ Ê«uð ©Ê¬ “« fÄ ÈU?NUÝ
U|¬ øX?ý«œ b¼«u???š «— v½U???N????ł ÏtMN?Ä —œ ÁbMM r?}EM?ð ‰uÄ
bM¼«u?š Áœd²?Ö œu?— Ït|UÝ —œ ¨ÊU?Nł Èe?d ÈU?NJ½UÐ
 U??³Ł ÊUMâ??L¼ Ë bMM kH??Š «— œu??š ‰ö?I??²??Ý« X½«uð
gÝdÄ s|« øbM¼œ —«d XÚ|uË« —œ «— ÂÚ—uð UÐ Á“—U³ Ë vuÄ
v~?½u~Ç Ë UÄË—« Ït?|œU??×Úð« Èe???d?? p?½UÐ œ—u?? —œ Áó?|uÐ
UÐ t????? Ê¬ v?|¸t????łœu?Ð r?????}?«—b????	 Ë v?uÄ œU?????×?Úð« ÕdÞ
UÐ U|¬ Æb|¬¸v g}Ä ¨t?²	— gÝdÄ d|“ d³?²« ÁU? ÈUN|—Ë¬u½
ÈU¼—u??A? XH~?M¼ Ït?łœuÐ Èd??? v?M}Ð¸g}Ä tÐ t??Úłuð
b???Š«Ë ‰uÄ bM½U??? «— Ë—u| X?½«uð b?¼«u??š UÄË—« ¨v?|UÄË—«
Êu??â??L¼ Ë—u| “« Ë bM? U¼— «d½¬ d|e??ÖU½ b|U?Ð U| ¨œ—«b??N~½
Â«b? øœd}?Ö Ád?NÐ vÚK ÈU¼“—« d~|œ —UM —œ „d?²A? ‰uÄ
Ë vÚK ÏtMNÄ —œ œU?B²« ÏÁ—«œ« —œ v²Ëœ ÈU?Nd²M Ë  «Ú—d?I
vKKL«¸s?}Ð ÈU¼œU?N½ gI½ øb??ý b¼«u?š t?²?	d|c?Ä v½U?N?ł
ÊU??“U???Ý Ë v½U??N???ł p½UÐ ¨‰uÄ v?KKL«¸s}?Ð ‚ËbM bM?½U??
—œ vU??? s}~?MÝ Ê«d??×?Ð tÐ t??Úłu?ð UÐ ‡ v½U???N??ł v½U???Ö—“UÐ
Ë vŽU?L?²?ł« ÈU¼b?U?}Ä øœu?Ð b¼«u?š tÇ ‡ Áb?×?Ú²?  ôU|«
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